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Os mercados financeiros internacionais tornaram-se noticia de pri-
meira pigina em virtualmente todas as nagdes, A prépria dimensio
dos mercados — hoje em dia acima de um trilhdo de délares —
seria sem duvida suficiente para atrair a atengio de politicos, jor-
nalistas e leigos, mas os aspectos mais imediatos e problemaiticos
dos mercados financeiros internacionais tornam crucial entendé-los.
Um ntmero crescente de nagdes devedoras — desde a Polomia e a
Roménia até o México e a Argeniina — vem-sc equilibrando preca-
riamente nos limites de uma bancarrota, e em grande parte do
Terceiro Mundo a divida externa tornou-se quase um sindénimo de
austeridade e, em alguns casos, de repressio polftica. Pela mesma
razio, aumenta a compreensio de que os sistemas bancdrios das
maiores nagbes industriais estdo estreitamente ligados aos euromer-
cados #* e que uma crisc financeira internacional pode acionar
crises bancdrias nacionais ao estilo dos anos 30. As institui¢des que
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*#*  itilizaremos os termos curomercados, mercados financeiros internacionais

e mercados off-shore de forma intercambiivel — como faz Versluysecn — para
descrever os mercados de depdsito e de empréstimos de moedas fora dos respec-
tfivos paises de emissio,
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regulam os bancos duas principais naches industriais estio agora
tentando, freneticamente, preservar o sistema internacional, enquan-
to outras forcas tentam, com a mesma intensidade, garantir que 03
bancos internacionais nio sejam socorridos bailed-out numa época
de austeridade doméstica,

O observador bem informado, que deseje compreender mais ampla-
mente o funcionamento dos euromercados, tem que lidar com uma
quantidade enorme de material publicado. Porém, a maioria dos
livros sobre o assunto ou ¢ sensacionalista (e muitas vezes confusa)
ou extremamente técnica (¢ muitas vezes ilegivel). Eugéne Versluy-
sen, que dispde de vasta experiéncia em bancos particulares nos
curomercados, assim como no Bance Mundial, oferece-nos um dos
melhores trabalhos gerais sobre o tema das finangas internacionais
contemporineas.

The polilical economy of international finance faz o que poucos
livros farem, tanto neste como em qualquer outro assunto: ele
combina uma descrigio detalhada e abrangente dos mercados com
uma visdo geral mais analitica do contexto dentro do qual esses
mercados surgiram e onde estdo agora tropegando.

A premissa subjacente na descrigio de Versluysen ¢ que, além
de servir como reserva de valor e meio de troca, o dinheiro — inclu-
¢ive o dinheiro internacional — ¢ capital, “uma parte integrante do
proprio ciclo de investimento” (p. 10). Com isto em mente, ele
sempre tem o cuidado de manter um elo analitico estreito entre
as tendéncias financeiras e os desenvolvimentos da “economia real”.
Assim, por exemplo, enquanto procura remontar a ascensio dos
euromercados, como de habito, 2s tentativas do Comecon de manter
seus balangos de dolares fora do alcance das autoridades dos Estados
Unidos, além de outros fatores institucionais como os controles
americanos de capital dos anos 60, Versluysen também lanca no
quadro a “internacionalizacio do capital corporativo dos Estados
Unidos” (p. 29), a expansdo das facilidades produtivas internacio-
nalmente integradas pelas corporacdes multinacionais sediadas nos
Estados Unidos.

O livro prossegue descrevendo a ascensio para a maturidade dos
euromcrcados, na medida em que eles se tornaram a fonte principal
dos empréstimos internacionais. Uma discussio resumida das causas
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¢ efeitos da crise banciria de 1971 esclarece parte das iraquezas dessc
sistema pseudo-sem-nacionalidade. Versluysen prossegue explicando
as caracteristicas complexas e muitas vezes misteriosas dos mercados,
tanto no lado dos deposiios como no lado dos empréstimos, & passa
entdo a descrever a rdapida difusdo internacional dos wmercados
off-shore, 2 pardr da sua origem na Cify de Londres até os centros
bancarios off-shore em todo o globo. A conclusio inevitavel ¢, con-
torme descobriram as autoridades monetdrias em todos os lugares,
para seu dissabor, que sio cada vez mais indistintos os limites entre
os mercados domésticos e os mercados financeiros internacionais.
Repisando com insisténcia na natureza relacionada das esferas das
finangas e da producido, Versluysen conclui que: “a formagio de
um sistema financeiro mundial complexo, cujas partes componcntes
sio todas inter-relacionadas, seguin o padrio da crescentc internacio-
naliza¢io da producio, do comércio € do investimente nos principais
paises industrializados do Ocidente” (p. 98).

O livro passa, entdo, para aquilo que representa um dos aspectos
mais controvertidos das finangas internacionais contemporineas: a
extensdo dos créditos sindicalizados a médio prazo aos palses menos
desenvolvidos. Mais uma vez, Versluysen encaixa sua discussido das
novas técnicas de empréstimos sindicalizados e a transformagio de
maturidade dentro do contexto mais amplo do desenvolvimento
e do subdesenvolvimento econdmico. A opinifo de Versluysen ¢€
bastante incomum em termos do equilibrio de sua avaliacio.
Ele reconhece a importincia crucial das finangas externas no
financiamento da expansio econbémica nas principais nagfes toma-
doras de empréstimos, mas ¢ bastante claro, também, com relagio
aos perigos inerentes aos empréstimos descontrolados. Ele também
¢ cético quanto i capacidade de os paises tomadores de emprés-
timos superarem seu dualismo econdmico -- “a coexisiéncia, no
mesmo  pafs, de um setor industrial ‘adiantado’, de tecnologia
mtensiva, de um lado, e um setor tradicional ‘atrasado’ {e. g.,
agricultura de subsisténcia e economia de ‘bazar’), de outro”
{p. 157). Embora lamente a queda na ajuda externa, Versluysen
também critica a disciplina financeira imposta pelas agéncias intet-
nacionais, como o Fundo Monetdrio Internacional, tanto pela sua
visdo unilateral, e geralmente a curto prazo, dos problemas dos
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balangos de pagamentos, como pelo elevado custo social que os seus
programas de estabilizagio impdem.

Completando sua andlise dos mercados, Versluysen dedica dois
capitulos ao mercado, muitas vezes negligenciado, dos eure-bonds ¢
dos titulos internacionais. O mercado de bonds, diferente do mercado
de creditos bancdrios sindicalizados, tem estado sujeito a um grau
relativamente grande de regulamentacdes e controles, sem destruir
sua utilidade como meio de canalizar fundos das carteiras de inves-
timentos para investimentos produtivos. “Isto”, argumenta Versluy-
sen, “é uma ilustragio importante das virtudes do controle solido
(em oposi¢io 1o ad hoc) e dos seus beneficios para os tomadores
de empréstimos, os investidores e os proprios intermedirios”
(p- 224).

Finalmente, Versluysen volta-se para diversas questdes de natureza
mais teorica. Fle avalia os argumentos, j& bastante antigos, sobre
o multiplicader do euromercado, concluindo que nio pode ser
sustentada a opiniio de que a existéncia de mercados off-shore
levou a criacio indiscriminada e descontrolada do crédito. Ele
discute também problemas mais gerais da tcoria e da politica mone-
taria num mundo financeiramente interdependente como o de hoje,
tentando moderar algumas das opinides mais extremadas do mone-
tarismo contemporineo na teoria € na pratica. O livio conclui com
uma discussio sobre a possibilidade e a conveniéncia de algum tipo
de regulamentagio e controle sobre os mercados off-shore, no sen-
tido de evitar uma crise financeira e para corrigir algumas das
inigliidades do sistema atual,

The political economy of international finance &, sob todos os as-
pectos, uma excelente fonte para aqueles que trabalham para a com-
preensio dos mercados financeiros internacionais contemporineos.
As partes descritivas sio corretas e compreensiveis. Mais importante
ainda, clas conseguem integrar a descricio com uma andlise mais
ampla. E é justamente em virtude de Versluysen ser tio claro sobre
o quadro geral da economia politica internacional no pds-1I Guerra
Mundial que sua discussio sobre o mundo especifico e misterioso
das financas internacionais é tdo reveladora — e tio presciente.

De fato, o poder previsivo da obra é bastante impressionante,
Publicado em 1981, o livio nio ¢ ultrapassado, de forma alguma,
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mesmo sob o ponto de vista dos acontecimentos muito rdpidos de
hoje em dia. Versluysen viu muito claramente, muite antes gue a
maioria apreendesse a rcalidade mutante dos anos 80, que “hd campo
suficiente para calcular que: o periodo atuel estd se aproximando
do seu final e ¢ iminente uma nova crise bancdria internacional”
{(p. 129, grifos no original). Com efeito, a luz do estado atual de
nervosismo no mercado interbancirio e entre as autoridades na-
cionais, suas conclusdes concisas sobre esse tema (pp. 163-4) sio
dignas de serem citadas na integra:

A acio precipitada, por parte dos bancos, para proteger
seus interesses individuais ndo pord em perigo apenas a
preciria estabilidade politica e econdémica do Terceiro
Mundo. Ela pode repercutir negativamente sobre os proprios
bancos e causar uma crise financeira generalizada, que afete
todos os bancos € ameace a continuidade do sistema finan-
ceirg internacional na sua forma atual.

Com o estabelecimento de uma nova recessio interna-
clonal. .. é irreal esperar que esta situagio se resolva por si
mesma, através de uma solugio de mercado satisfatéria.
Serfo necessirias a coordenacio € a cooperagido enire os
bancos, bem como entre eles e as virias agéncias nacionais
e internacionais. O resultado serd uma certa medida de con-
trole e planejamento dos fluxos financeiros intermacionais.

Na verdade, Versluysen apresenta uma série de propostas sérias
para a reforma tanto dos mercados, quanto das institui¢ées inter-
nacionais, como o Fundo Monetiario Internacional. Vamos ver se a
sua voz e outras vozes que clamam por reformas serfio ouvidas acima
do crescente clamor dos tomadores de empréstimos em dificuldades,
dos credores cautelosos e dos desconfiados pagadores de impostos.

Num sentido mais geral, a irresistivel atracio da abordagem de
Versluysen € sua integracio das tendéncias na produgio e nas finan-
cas. Muiias andlises sobre a divida do Terceiro Mundo, por exemplo,
focalizaram inteiramente o aspecto dos fluxos financeiros dos balan-
cos de pagamentos, ignorando o seu impacto e a sua aplicagio na
economia real, Todavia, quando toedo um conjunto de nagdes em
desenvolvimento vem utilizando os curomercados para financiar
programas ambiciosos de investimento, as abordagens que reduzem a
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histdria financeira dos dltimos 10 anos a uma “reciclagem dos
petroddlares” é notavelmente superficial.

Ao mesmo tempo, seria importante reconhecer que as tendéncias
financeiras realmente assumem uma vida prépria em pontos deter-
minados no tempo. Assim como a expansio, no pos-guerra, da pro-
ducio e do comércio internacionais levaram a um boom financeiro
(talvez exagerado), o recente declinio do comércio e da producio
parece ter levado a uma contragio financeira exagerada que, por si
mesma, exacerba as tendéncias recessionistas da economia real. As
crises financeiras nio acontecem por si mesmas — elas sio detonadas
por acontecimentos na economia real. Todavia, uma vez iniciadas,
0 pénico bancdrio reverbera através da economia com uma rapidez
e profundidade que as crises comerciais, por exemplo, raramente
fazem. Tenho certeza de que Versluysen concordaria que, embora
o sistema financeiro internacional nio tenha causado a perturbagio
aguda hoje existente, tampouce devem o0s banqueiros internacionais
ser absolvidos de toda a culpa. £ claro que eles sio apenas dentes
numa engrenagem de produgio, comércio e financas internacionais
(e internas) que parece estar cada vez mais defeituosa. E, no en-
tanto, eles sdo dentes que realmente emprestaram em demasia, que
realmente se imiscuiram desnecessariamente nas politicas internas,
que realmenie tiraram vantagem das imperfeices do mercado para
obter lucros a curto prazo, as expensas da estabilidade a longo prazo.
Com os anos 80 se parecendo cada vez mais com os anos 30, a
‘avaliage'io da culpa pode acabar se transformando em muito mais do
que apenas um exercicio académico.

(Originais recebidos em marco de 1983)
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