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Quando indagamos sobre as formas gerais dos fendémenos
econdmicos, sobre as suas uniformidades, ou sobre uma chave para
os compreender, indicamos ipso facto que desejamos naquele
momento considera-los como algo a investigar, a procurar, como o
“desconhecido”; e que desejamos rastred-los até o relativamente
“conhecido”, assim como qualquer ciéncia lida com seu objeto de
investigacao.

Joseph Schumpeter (1883-1950).
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RESUMO

Este trabalho tem por objetivo geral: investigar como a financeirizagdo contribuiu para o
colapso do sistema de cambio fixo estabelecido em Bretton Woods. Para atingir esse objetivo,
forma perseguidos os seguintes objetivos especificos: 1) analisar os principios e diretrizes do
acordo de Bretton Woods, destacando seu papel na economia global do pds-guerra; 2) estudar
0 processo de financeirizacdo da economia e sua evolugédo ao longo das decadas subsequentes
ao acordo; 3) identificar os fatores econdémicos e politicos que contribuiram para o colapso do
sistema de cambio fixo, com destaque para a crise do ddlar e o fim do padrdo ouro; 4)
apresentar a financeirizacdo, sob a perspectiva da Hipdtese da Instabilidade Financeira (HIF)
de Minsky, como fator desestabilizante do sistema que o levou a sua ruptura. O estudo foi
norteado pela pergunta central: o processo de financeirizagéo da economia global influenciou
no rompimento com Bretton Woods? Diante disto, foi definido por hipdtese de que a
financeirizacdo da economia global contribuiu decisivamente para o fim de Bretton Woods,
haja vista serem incompativeis a expansdo da financeirizagdo com as bases do Acordo de
Bretton Woods, especialmente o cambio fixo. Para testar a hipdtese basica (ou central) o
estudo faz uso da Hipotese de Instabilidade Financeira (HIF) de Hyman Minsky a qual propde
que a economia capitalista é intrinsecamente instavel, alternando entre periodos de
estabilidade e crises. Essa instabilidade é resultado da propria dindmica do sistema,
impulsionada pela busca por lucro e pela tomada de decisdes financeiras arriscadas. Apresenta
como resultados a constatacdo da expansao da financeirizacdo foi decisivo para romper o
sistema Bretton Woods. Por fim, este estudo reitera que a financeirizacdo alimenta a
especulacdo, que leva ao endividamento excessivo 0 que vai gerar uma crise financeira,
conforme a teoria de Minsky disciplina.

Palavras-chave: Bretton Woods; financeirizagdo da economia; Hipdtese da Instabilidade
Financeira; Hyman Minsky.
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INTRODUCAO

O acordo de Bretton Woods, firmado em 1944, reestruturou o sistema econdmico
global no periodo do pos-guerra, criando um regime de cambio fixo que vinculava o délar
norte-americano ao ouro, enquanto as demais moedas se ajustavam em relacéo ao dolar. Esse
sistema promoveu a estabilidade monetéria internacional por quase trés décadas, garantindo
um crescimento econémico global sem precedentes. No entanto, nas décadas seguintes, o
cenario econdmico foi transformado por um fenémeno que viria a desempenhar um papel
central no colapso desse sistema, a financeirizacdo da economia.

A financeirizagdo, entendida como a crescente importancia das financas e dos
mercados financeiros em detrimento do setor produtivo, alterou profundamente as dinamicas
econbmicas globais. Durante esse processo, a especulacdo financeira e o endividamento
excessivo geraram uma crescente instabilidade nos mercados, minando as bases do sistema de
Bretton Woods. Para analisar esse fendmeno, este trabalho se baseia na Teoria da
Instabilidade Financeira, desenvolvida por Hyman Minsky, que sustenta que o capitalismo
financeiro é intrinsecamente instavel e que periodos de crescimento econdmico acabam por
gerar comportamentos especulativos, levando a crises.

A pergunta central que esta monografia busca responder é: 0 processo de
financeirizacdo da economia global influenciou no rompimento com Bretton Woods? Para
tanto, o objetivo geral deste trabalho é: investigar como a financeirizagdo contribuiu para o
colapso do sistema de cambio fixo estabelecido em Bretton Woods. Para atingir esse objetivo,
foram perseguidos os seguintes objetivos especificos: 1) analisar os principios e diretrizes do
acordo de Bretton Woods, destacando seu papel na economia global do pds-guerra; 2) estudar
0 processo de financeirizacdo da economia e sua evolucao ao longo das décadas subsequentes
ao acordo; 3) identificar os fatores econdmicos e politicos que contribuiram para o colapso do
sistema de cambio fixo, com destaque para a crise do ddlar e o fim do padrdo ouro; 4)
apresentar a financeirizacao, sob a perspectiva da Hipdtese da Instabilidade Financeira (HIF)
de Minsky, como fator desestabilizante do sistema que o levou a sua ruptura.

Este estudo parte da premissa de que a intensificagéo da financeirizacao e o colapso do
sistema de Bretton Woods estdo fortemente relacionados sob o aspecto historico, tedrico e
politico. Diante disto, foi definido por hipétese de que a financeirizacdo da economia global
contribuiu decisivamente para o fim de Bretton Woods, haja vista serem incompativeis a

expansdo da financeirizacdo com as bases do Acordo de Bretton Woods, especialmente o
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cambio fixo. Para testar a hipdtese béasica (ou central) o estudo faz uso da Hipdtese de
Instabilidade Financeira (HIF) de Hyman Minsky a qual propde que a economia capitalista é
intrinsecamente instavel, alternando entre periodos de estabilidade e crises. Essa instabilidade
é resultado da prépria dindmica do sistema, impulsionada pela busca por lucro e pela tomada
de decises financeiras arriscadas.

Segundo a HIF, em momentos de prosperidade, os agentes econdmicos tendem a se
tornar mais otimistas e a assumir niveis de endividamento cada vez maiores. Essa dinamica
leva a formacdo de bolhas especulativas e a fragilizagdo do sistema financeiro. Quando essas
bolhas estouram, ocorre uma crise financeira, que pode desencadear uma recessao econémica.
Apdbs a crise, 0 sistema busca se estabilizar, mas as mesmas forcas que levaram a crise
anterior podem se repetir no futuro, gerando um ciclo de instabilidade.

A realizacédo deste estudo se justifica quanto a sua relevancia, pois, ao utilizar a teoria
de Hyman Minsky como base teorica, oferece uma explicacdo para o colapso de Bretton
Woods que vai além das causas econémicas tradicionais, demonstrando que a financeirizagédo
e a instabilidade financeira gerada por ela foram fatores cruciais para a desintegragdo do
sistema. Além disso, compreender essas dindmicas é essencial para a analise das crises
financeiras contemporaneas.

A monografia esta estruturada em quatro capitulos. O primeiro, dedica-se ao acordo de
Bretton Woods, suas diretrizes e seu impacto na economia global. No segundo capitulo, o
foco é o processo de financeirizacdo e suas implicacfes para a estabilidade econdmica. No
terceiro capitulo, sdo discutidos os fatores que levaram ao colapso do sistema de cambio fixo,
com base na Teoria da Instabilidade Financeira de Minsky. O quarto capitulo analisa as
consequéncias globais desse colapso e a transicdo para o sistema monetdrio de cambio
flutuante que o sucedeu. Por fim, seguem as consideragdes finais com o delineamento acerca
da construcao deste trabalho.

Este estudo adota uma abordagem qualitativa, fundamentada na pesquisa bibliografica
e documental. Foram analisadas obras de referéncia na area da economia, incluindo autores
como Hyman Minsky, além de artigos académicos, relatorios de instituicGes financeiras
internacionais e documentos historicos sobre o Acordo de Bretton Woods. A pesquisa
também se apoia na analise de dados econémicos e histdricos para compreender o impacto do
processo de financeirizagdo na crise do sistema de cambio fixo. A abordagem teorica baseia-
se na Hipdtese da Instabilidade Financeira (HIF) de Minsky, utilizada para examinar como a
especulacdo e o endividamento excessivo contribuiram para a desintegracdo do sistema de
Bretton Woods.
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1 O SISTEMA DE BRETTON WOODS

A conferéncia de Bretton Woods, realizada em julho de 1944 em New Hampshire,
marcou um momento decisivo na reorganizagdo da economia global pds-Segunda Guerra
Mundial. A principal motivacdo por tras da criagdo de uma nova ordem monetéria
internacional era a crenca de que os erros cometidos nas politicas econémicas entre as duas
guerras mundiais poderiam ser corrigidos, estabelecendo um sistema mais estavel e
cooperativo. O periodo entre guerras foi marcado por instabilidade econdmica, taxas de
cambio flutuantes desordenadas e tentativas fracassadas de restaurar o padrdo-ouro. Essas
falhas contribuiram para crises econémicas e tensdes politicas que, em parte, culminaram na
Segunda Guerra Mundial.

Além disso, a reestruturacdo do sistema monetario internacional apds a guerra deve ser
entendida a luz do avanco do capital monopolista. Como argumentam Baran e Sweezy (1966),
no pos-guerra, grandes conglomerados econdmicos e financeiros consolidaram seu poder,
impulsionando um modelo de acumulacdo baseado na concentracdo de capital e na expanséo
dos mercados globais. O prdprio Acordo de Bretton Woods pode ser interpretado como uma
tentativa de estabilizar as economias capitalistas centrais e garantir um ambiente favoravel a
reproducdo do capital financeiro e industrial, especialmente dos Estados Unidos.

Outro elemento fundamental desse processo foi a ldgica da guerra imperialista, que
desempenhou um papel central na reorganizacdo da economia mundial. A Segunda Guerra
Mundial consolidou a hegemonia dos EUA, permitindo que o dolar assumisse o papel de
moeda de referéncia no novo sistema monetario internacional. Além disso, os gastos militares
e a expansdo imperialista norte-americana nas décadas seguintes, particularmente com a
Guerra do Vietnd, contribuiram para a crise do sistema de cadmbio fixo, ja que a emisséo
excessiva de dolares para financiar essas operac6es enfraqueceu a confianca na paridade com

0 ouro.

O planeamento que levou a criagdo de uma nova ordem monetéaria
internacional em Bretton Woods baseou-se na crenca de que os erros do
periodo entre guerras deveriam ser evitados. Estes erros incluiram, em
primeiro lugar, taxas de cdmbio extremamente flutuantes apds a Primeira
Guerra Mundial e o colapso do padrdo de cAmbio ouro, de curta duracéo;
depois disso, a transmissdo internacional da deflacdo e o0 recurso a
desvalorizagcdes do tipo empobrecer o vizinho; e, finalmente, restrigdes
comerciais e cambiais e bilateralismo. O objetivo era a negociacdo de uma
constituicdo monetaria internacional baseada em taxas de cambio estaveis,
politicas nacionais de pleno emprego e cooperagdo. Trés questdes
dominaram a percepcdo da experiéncia entre guerras: as falhas do padrdo de
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cambio ouro; o0 caso contra taxas de cambio flutuantes; e bilateralismo. Eu
examino cada um por vez (BORDO, 1993, p. 28).1

Um dos principais problemas identificados foi o uso de desvalorizagdes competitivas,
conhecidas como "beggar-thy-neighbor", em que os paises tentavam fortalecer suas
economias as custas de seus parceiros comerciais, desvalorizando suas moedas para obter
vantagem competitiva. Esse comportamento, além de prejudicar a cooperacdo econdmica,
contribuiu para a deterioragdo das relacbes comerciais internacionais.

A conferéncia buscava, portanto, criar um sistema que evitasse tais praticas e
promovesse a cooperacdo entre as nagdes. Um dos pilares centrais do novo arranjo era a
fixacdo das taxas de cambio, que proporciona estabilidade as transacdes internacionais, ao
mesmo tempo em que permitiria ajustes controlados em casos de desequilibrios econémicos
severos. Outro ponto fundamental era a implementacdo de politicas econdmicas voltadas para
o0 pleno emprego, visando garantir a estabilidade interna dos paises membros.

Como destaca Bordo (1993), a experiéncia do periodo entre as guerras serviu como
uma ligdo importante para os formuladores de politicas econdémicas da época. As falhas do
antigo sistema monetério influenciaram fortemente as discussdes em Bretton Woods, levando
a criacdo de uma nova estrutura financeira internacional, projetada para evitar crises cambiais
e fomentar a cooperacdo econémica global de longo prazo. Esse novo sistema visava fornecer
uma base solida para o crescimento econdbmico mundial, evitando os erros do passado e

promovendo um ambiente de estabilidade e previsibilidade.

A Conferéncia de Bretton Woods decidiu a criacdo de instituicdes e normas
com o intuito de gerir a economia mundial, reduzindo tensdes e
impulsionando o comércio e o desenvolvimento. Entre as institui¢des
estavam o FMI e o Banco Mundial, e dentre as normas, as taxas cambiais
fixas e 0 mecanismo para altera-las, em casos extremos. A experiéncia das
duas guerras mundiais e do periodo entre guerras levou a um consenso sobre
a necessidade destes acordos, apesar de ndo sobre a forma que assumiram
(DATHEIN, 2017, p. 3).

Um dos principais embates intelectuais na conferéncia de Bretton Woods ocorreu
entre John Maynard Keynes, representando o Reino Unido, e Harry Dexter White, chefe da

! Texto original: The planning that led to the creation of a new international monetary order at Bretton Woods
was predicated on the belief that the mistakes of the interwar period were to be avoided. These mistakes
included, first, wildly fluctuating exchange rates after World War | and the collapse of the short-lived gold
exchange standard; thereafter, the international transmission of deflation and the resort to beggar-thy-neighbor
devaluations; and, finally, trade and exchange restrictions and bilateralism. The goal was the negotiation of an
international monetary constitution based on stable exchange rates, national full employment policies, and
cooperation. Three issues dominated the perception of the interwar experience: the flaws of the gold exchange
standard; the case againstfloating exchange rates; and bilateralism. I survey each in turn (BORDO, 1992, p. 28).
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delegacéo dos Estados Unidos. Keynes prop0s a criagdo de uma moeda internacional chamada
bancor, que seria administrada por uma instituicdo global e permitiria um sistema de
compensagdes mais equilibrado entre paises deficitarios e superavitarios. Ja White defendeu a
primazia do dolar como moeda de reserva internacional, vinculado ao ouro, garantindo o
controle dos Estados Unidos sobre o sistema. O modelo norte-americano prevaleceu,
resultando no sistema de cambio fixo em que o dolar foi a principal referéncia monetaria
global, enquanto Keynes teve que aceitar um compromisso menos favoravel ao Reino Unido.
Esse embate refletiu a disputa entre uma solugdo multilateral, proposta por Keynes, e a
consolidacéo do poder econdmico dos EUA, defendida por White.

As moedas nacionais foram fixadas a uma taxa especifica em relacdo ao dolar, e o
dolar, por sua vez, foi fixado em relacdo ao ouro a um preco de US$ 35 por onca. A onca troy
(abreviada como "oz t") € a unidade de medida padrdo para metais preciosos, como ouro e
prata, e equivale a aproximadamente 31,1 gramas. Esse sistema garantia que, em teoria,
qualquer detentor de dolares poderia converté-los em ouro a essa taxa fixa, proporcionando
uma ancora para o valor da moeda norte-americana no contexto do Acordo de Bretton Woods.
Isso criou uma ancora para as taxas de cambio e promoveu a estabilidade nas transacoes
internacionais. Bordo (1993) argumenta que a experiéncia entre as guerras mostrou de forma
evidente que ndo é possivel permitir que as moedas fiduciarias flutuem livremente, sujeitas
apenas a oferta e demanda do mercado. Quando isso ocorre, hd uma grande chance de que a
especulacdo, tanto no mercado cambial quanto nas mercadorias envolvidas no comércio

internacional, cause grandes instabilidades nas taxas de cambio e prejudique a economia.

Alguns aspectos foram importantes para 0 sucesso das negociacdes: a) 0
acordo foi basicamente bilateral entre Estados Unidos e Inglaterra.
Certamente era mais facil atender aos interesses somente de duas nagdes. Os
outros paises ndo tinham forcas para entrar nas discussdes; b) os Estados
Unidos, como a economia mais forte, foi capaz de fazer valer seus pontos de
vista no acordo; c) o idealismo dos vitoriosos lhes impunha a obrigacéo de
criar uma nova ordem monetaria internacional estavel (TAVORA, 2002, p.
11).

1.1 O Fundo Monetario Internacional
O acordo de Bretton Woods acabou por resultar na criagdo do Fundo Monetéario

Internacional, uma instituicdo destinada a promover a cooperagcdo monetaria internacional,

fornecer assisténcia financeira e ajudar a manter a estabilidade monetaria entre os paises
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membros. Tavord (2002) argumenta que “a versao final, publicada em 1943, serviu de base
para a Declaracdo Conjunta dos Especialistas britanicos e americanos que foi o “esqueleto™
dos Artigos do Acordo do Fundo Monetario Internacional e do novo sistema monetario
internacional” (Id.p.11).

O FMI foi responsavel por monitorar as politicas econdmicas dos paises e fornecer
empréstimos para ajudar a equilibrar suas balangas de pagamentos, tendo como um dos seus
principais objetivos promover a estabilidade financeira global, para prevenir crises financeiras
e promover a cooperagdo monetaria. A instituicdo realizava avaliagbes regulares das
economias dos paises membros, fornecendo orientagdes e recomendacdes sobre suas politicas
econémicas. O fundo também incluia a promocao de um sistema de taxas de cambio estaveis
e previsiveis, evitando desvalorizacdes competitivas e a guerra cambial.

a) Promover a cooperacdo monetéria internacional através de mecanismos de
consulta e colaboragdo na questdo dos problemas monetarios;

b) facilitar o crescimento equilibrado do comércio internacional,
contribuindo para manter altos os niveis de ocupacdo e renda dos paises
membros;

c) promover a estabilidade do cAmbio, evitando depreciagdes com fins de
concorréncia;

d) estabelecer um sistema multilateral de pagamentos entre 0s paises
membros;

e) colocar os seus recursos a disposicao dos paises membros, visando a
correcdo dos desajustes no balanco de pagamentos, sem medidas que
destruissem a prosperidade nacional;

f) reduzir a duracdo e a intensidade dos desequilibrios nos balancos de
pagamentos nacionais (TAVORA, 2002, p. 11-12).

O FMI atuava como um férum para discussbes e negociacdes sobre questdes
monetarias internacionais, ajudando a resolver disputas e promovendo a estabilidade nas
relacbes cambiais, além disso a instituicdo tinha a responsabilidade de fornecer assisténcia
financeira aos paises membros que enfrentassem dificuldades econdmicas. Esse apoio
financeiro poderia ser fornecido por meio de empréstimos condicionados a reformas
econbmicas e politicas especificas. O objetivo era ajudar os paises a superarem crises

financeiras, corrigirem desequilibrios econdmicos e restaurarem a estabilidade monetéria.

Embora a principal funcdo do FMI fosse a estabilidade financeira, o acordo de Bretton
Woods também reconhecia a importancia do desenvolvimento econémico. O FMI trabalhou
em conjunto com o Banco Internacional para a Reconstrucdo e Desenvolvimento (BIRD) -
atualmente parte do Banco Mundial - para fornecer recursos financeiros e apoio técnico aos

paises em desenvolvimento, ajudando a promover o crescimento econdmico sustentavel.
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Os poderes do FMI sobre as economias domésticas estavam aquém daqueles
imaginados pelos arquitetos de Bretton Woods, mas ainda assim ele tinha a
forca (pelo menos em tese) de influenciar fortemente o sistema monetario
internacional. Dentre seus poderes, pode-se elencar: aprovar ou desaprovar
regimes de taxas multiplas ou mudancas nas paridades cambiais, além de
outras praticas discriminatdrias; estabelecer condicionalidades que estavam
implicitas quando os paises deficitarios recorressem aos créditos da
instituicdo; declarar uma moeda escassa e autoridade maxima para expulsar
membros (TAVORA, 2002, p. 14)

Em suma, o objetivo principal do FMI, dentro do acordo de Bretton Woods, era
promover a estabilidade financeira global, facilitar a cooperacdo monetaria entre os paises e
fornecer assisténcia financeira aos membros em dificuldades. Ao cumprir esses objetivos, o
FMI desempenhou um papel importante na constru¢do de um sistema monetario internacional

mais estavel e no fortalecimento da cooperacdo econémica global.

1.2 Banco Internacional para Reconstrugéo e Desenvolvimento (BIRD)

Além do FMI, o Acordo de Bretton Woods também levou a criacdo do Banco
Internacional para Reconstrucdo e Desenvolvimento (BIRD), atualmente parte do Banco
Mundial. O BIRD foi estabelecido com o objetivo de fornecer financiamento para projetos de
reconstrucdo e desenvolvimento econdmico em paises afetados pela guerra. O BIRD foi
estabelecido para fornecer financiamento e assisténcia técnica aos paises devastados pela
Segunda Guerra Mundial. Seu objetivo era auxiliar na reconstrucdo das infraestruturas
destruidas, como estradas, pontes, portos e sistemas de transporte, e ajudar na recuperacao
econdmica dos paises afetados. O BIRD desempenhou um papel fundamental na reconstrucéo
da Europa e do Japéo ap6s a guerra.

Ainda em 1943, em lugar de um fundo acordou-se também a criagdo de um
banco para a reconstrucdo e o desenvolvimento. E interessante destacar que
0 primeiro rascunho de uma proposta para um banco internacional, escrito
por White em abril de 1942, ndo mencionava o desenvolvimento, mas sim
um Banco de Reconstrucdo das NacBGes Unidas e Associadas. Depois de
circular entre outros governos em novembro de 1943, o rascunho recebeu a
expressdo “e Desenvolvimento” acrescentada ao nome da instituicéo.
Contudo, aquela altura, a proposta ndo angariava maior interesse. O centro

das atengdes era mesmo o futuro fundo de estabilizacdo (PEREIRA, 2012, p.
394).

Além da reconstrucdo po6s-guerra, 0 BIRD tinha como objetivo promover o desenvolvimento
econdmico sustentavel dos paises em desenvolvimento. O banco forneceu empréstimos de

longo prazo e assisténcia técnica para financiar projetos de desenvolvimento, como a
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construcdo de usinas hidrelétricas, projetos de agricultura, expansdo de infraestrutura,
desenvolvimento industrial e educacdo. O objetivo era impulsionar o crescimento econémico
e reduzir a pobreza nos paises membros. Os paises signatarios do Acordo de Bretton Woods,
que se tornaram membros fundadores do BIRD em 1944, incluiam as principais poténcias
aliadas, como Estados Unidos, Reino Unido, Franca e Unido Soviética (que posteriormente se
retirou), alem de nacBes com economias emergentes e em desenvolvimento, como Brasil,
México, China, india, Africa do Sul e Egito. Esses paises buscavam, por meio do BIRD,
reconstruir suas economias devastadas pela guerra e fomentar o crescimento econdmico de
longo prazo. No entanto, o acesso ao financiamento e as condi¢fes dos empréstimos variavam
conforme a estabilidade econdmica e a influéncia politica de cada membro dentro da
instituicéo.
A énfase no capital produtivo inscrita nos estatutos do BIRD respondia a
uma dupla injuncéo. Primeira, a propria dindmica da acumulacéo capitalista,
gue naquele momento tinha a esfera produtiva como centro e ponta da
exportacdo de capitais. Segunda, ao pensamento convencional da época, de
acordo com o qual o crescimento econdmico demandava a eliminacdo de
obstaculos e/ou a constitui¢do de condigdes para o aumento da produtividade

média, sob a forma de grandes inversdes em capital fisico (PEREIRA, 2012,
p. 396).

O BIRD também teve como objetivo facilitar o investimento estrangeiro direto nos
paises em desenvolvimento. Ainda segundo Pereira (2012), por meio de suas operacdes de
empréstimo, 0 banco encorajava a cooperacdo econdmica entre paises, incentivando o
financiamento de projetos de desenvolvimento por investidores privados e promovendo
parcerias publico-privadas. Além do financiamento, o BIRD também atuou como um centro
de conhecimento e expertise em desenvolvimento econdmico. O banco promoveu a troca de
informacdes e experiéncias entre os paises membros, realizou pesquisas e forneceu assisténcia
técnica para ajudar os paises a desenvolverem suas capacidades institucionais e promover
politicas eficazes de desenvolvimento.

Em resumo, o Banco Internacional para Reconstrucdo e Desenvolvimento (BIRD) foi
criado no Acordo de Bretton Woods com o objetivo de financiar a reconstrucao pés-guerra e
promover o desenvolvimento econémico dos paises membros. Atraveés de empréstimos,
assisténcia técnica e compartilhamento de conhecimentos, o BIRD desempenhou um papel
crucial no impulsionamento do crescimento econdmico e na reducdo da pobreza em muitos

paises ao redor do mundo.
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De acordo com o seu estatuto, ndo cabia a ele competir com os bancos
comerciais privados e muito menos fortalecer o setor publico e quaisquer
formas mistas de economia, mas sim, fundamentalmente, financiar projetos
para fins produtivos relacionados a obras publicas de facil definicéo,
supervisdo e afericdo de resultados que ndo fossem de interesse direto da
banca privada (PEREIRA, 2012, p. 396).

1.3 Regulagédo de movimentos de capital

Embora tenham sido estabelecidos diversos objetivos econdmicos e instituicdes
financeiras, ndo foram incluidas disposi¢cdes especificas sobre a regulacdo de movimentos de
capital. O foco principal do acordo estava na estabilidade monetaria e no estabelecimento de
taxas de cambio fixas em relacéo ao ddlar dos Estados Unidos. No entanto, é importante notar
que, embora ndo tenha sido explicitamente mencionada no acordo, a regulacdo de
movimentos de capital foi amplamente praticada pelos paises membros durante o periodo de
vigéncia do sistema de Bretton Woods. A maioria dos paises impds controles de capitais para
regular o fluxo de investimentos internacionais e proteger suas economias nacionais. Os
objetivos subjacentes a regulacdo de movimentos de capital durante o periodo de Bretton
Woods visavam evitar flutuagfes bruscas nas taxas de cambio e preservar a estabilidade
monetéria. Ao restringir a entrada e a saida de capitais, 0os paises buscavam controlar a
demanda e a oferta de suas moedas, evitando a volatilidade cambial.

Os controles sobre os fluxos de capitais, por outro lado, a despeito de
frequentemente utilizados, eram suficientes apenas enquanto instrumento
temporario de ajustamento, notadamente sob contexto de desenvolvimento

do mercado de euromoedas e expansdo das companhias multinacionais.
(OLIVEIRA, MAIA e MARIANO, 2008, p. 207)

A regulacdo de movimentos de capital tinha como objetivo evitar a especulacdo
excessiva nos mercados financeiros e reduzir o risco de crises financeiras. Os controles
buscavam impedir movimentos especulativos de curto prazo que poderiam levar a flutuacdes

abruptas nos precos dos ativos financeiros e desestabilizar as economias.

Também por pressdo dos ingleses, uma clausula de escassez de moeda foi
aprovada autorizando a imposicdo de barreiras a importacdo dos produtos de
paises que registrassem persistentes superavits. Em tese, essa clausula
permitiria maior simetria nos processos de ajustamento entre deficitarios e
superavitarios. Na pratica, tal clausula jamais foi utilizada (TAVORA, 2002,
p. 12).
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Alguns paises utilizaram a regulacdo de movimentos de capital como uma medida
para promover o desenvolvimento econdmico e proteger setores industriais emergentes. Os
controles permitiam direcionar os fluxos de investimento estrangeiro para areas consideradas
prioritarias para o crescimento econdmico e evitar a dependéncia excessiva de investimentos
externos em setores sensiveis. Os controles de capitais também foram implementados para
evitar a fuga de capitais e preservar os recursos financeiros dentro do pais. 1sso ajudava a
garantir a disponibilidade de recursos para investimentos internos, financiar projetos de
infraestrutura e impulsionar o crescimento econdémico.

O Acordo de Bretton Woods também enfatizou a importancia do comércio
internacional e incentivou a liberalizacdo do comercio e a reducdo de barreiras tarifarias. Foi
reconhecido que o comércio internacional era fundamental para a recuperacdo econémica e 0
crescimento sustentavel dos paises. Alguns dos principais objetivos relacionados & promogao
do comércio internacional no acordo incluiam promover a liberalizacdo do comércio
internacional, incentivando a reducdo de barreiras tarifarias e ndo tarifarias ao comércio. Isso
era visto como um meio de estimular a cooperagdo econémica global, facilitar o intercAmbio

de bens e servigos entre 0s paises e promover a eficiéncia econdmica.

A utilizacdo das taxas fixas de cadmbio como um mecanismo de ajuste,
associada ao controle dos fluxos de capital, garantiu a consolida¢do da
estabilidade da configuragdo monetaria e financeira internacional e
assegurou, ao mesmo tempo, um grau de autonomia de cada nacdo na gestdo
de sua politica monetaria (dentro das regras acordadas) (COMBAT, 2021, p.
248).

A estabilidade cambial foi considerada essencial para facilitar o comércio
internacional, pois permitia previsibilidade nas transacGes comerciais e reduzia 0S riscos
cambiais para as empresas, com isso 0 acordo buscava estabelecer regras e principios para
garantir um ambiente comercial equitativo entre 0s paises membros. Isso incluia a promocao
da ndo discriminacdo no comércio, o tratamento justo e igualitario para todos os participantes
e a prevencdo de praticas comerciais desleais, como subsidios e dumping. Além disso o
acordo tentou incentivar a cooperacdo econdmica e financeira entre os paises membros,
incluindo a promocdo de acordos bilaterais e multilaterais de comércio. A cooperagdo
econbmica era vista como uma forma de promover o crescimento sustentavel, a estabilidade e

o0 desenvolvimento econdmico global.

1.3 Paridade entre ouro e délar
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O Acordo de Bretton Woods, firmado em 1944, instituiu um novo sistema monetario
internacional com o objetivo de promover a estabilidade econémica global ap6s a Segunda
Guerra Mundial. Seu mecanismo central envolvia a paridade entre o délar americano e o ouro,
além da conversdo das demais moedas nacionais em relacdo ao dolar. Esses dois pilares foram
fundamentais para o funcionamento do sistema e visavam proporcionar previsibilidade e
seguranca as transac@es internacionais. O cerne do sistema de Bretton Woods era a relacédo
direta entre o ddlar e o ouro. Os Estados Unidos, como poténcia econdmica emergente no pds-

guerra, assumiram a responsabilidade de garantir essa converséo.

O artigo IV do acordo definiu o ouro como o0 numerario do sistema
monetério internacional (e também o doélar jA que era a Unica moeda
conversivel num primeiro momento). Todos os membros deveriam declarar
a paridade de sua moeda em relagdo ao numerario e manté-la dentro de uma
margem de 1%, tanto para cima como para baixo. Na ocorréncia de
"desequilibrios fundamentais”, aos paises eram permitidas desvalorizacdes
de até 10%. Desvaloriza¢Oes ndo autorizadas poderiam implicar a suspensao
do uso dos recursos do Fundo e, no extremo, a expulsdo (TAVORA, 2002, p.
13).

O governo dos EUA comprometeu-se a manter a paridade do dolar ao ouro com uma
taxa fixa de 35 dolares por onca troy (aproximadamente 31,1 gramas). Esse compromisso
significava que qualquer pais com reservas de ddlares poderia, em teoria, trocar seus dolares
por ouro diretamente com o governo dos EUA, se assim desejasse. Essa promessa dava
confianca a estabilidade do ddlar, visto que ele era lastreado por uma reserva tangivel de
valor. O fato de o dolar ser conversivel em ouro reforgou a confianca dos demais paises no
sistema. O ouro era tradicionalmente visto como uma reserva solida de valor, e a capacidade
de converter ddlares em ouro fornecia uma ancoragem estavel ao sistema monetario. Assim, o
dolar passou a ser a moeda central das transacdes globais, exercendo um papel similar ao do
ouro como reserva internacional.

Com o restabelecimento da conversibilidade pelas na¢des industrializadas do
oeste europeu em dezembro de 1958, o sistema de Bretton Woods entrou
efetivamente em funcionamento. Cada membro intervinha no mercado
comprando e vendendo délares de modo a manter a paridade. Por seu lado, a
autoridade monetaria americana fazia 0 mesmo com 0 ouro para manter a

paridade de US$ 35,20 a onca. Assim, di[eta ou indiretamente, todas as
moedas estavam atreladas ao ouro (TAVORA, 2002, p. 21).

Esse mecanismo também impunha uma disciplina tedrica sobre a politica monetaria

dos EUA, uma vez que a emissdo de dolares precisava estar diretamente ligada a quantidade
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de ouro nas reservas americanas. No entanto, essa disciplina foi gradualmente enfraquecida a
medida que a demanda por dolares crescia, especialmente durante os anos 1960, com o
aumento dos déficits fiscais dos EUA e os altos custos da Guerra do Vietnd. O crescente
desequilibrio entre os dolares em circulagéo e as reservas de ouro nos EUA tornou a paridade
insustentavel, o que foi um fator central no colapso de Bretton Woods em 1971.
A manutencdo da paridade dolar-ouro dependia fundamentalmente da
capacidade dos Estados Unidos em manter a liquidez internacional num
patamar ajustado ao nivel de crescimento da economia mundial. Essa
manutencdo foi assegurada, até o inicio da década de 1970, através de
sucessivos deficits no balanco de pagamentos norte-americano, sob a forma
de fluxos de capitais dos Estados Unidos para o exterior. Desse modo, até
1971, os investimentos diretos e a ajuda militar e econdmica aos paises
europeus reverteram a escassez de doélares, assegurando a Europa Ocidental
as condicBes bésicas para a expansdo econdmica experimentada entre

meados da década de 1940 e o inicio da década de 1970 (COMBAT, 2021,
p. 248; LUNDESTAD, 1986, p. 657)

Além da paridade entre o dolar e o ouro, o Acordo de Bretton Woods estabeleceu que
todas as outras moedas nacionais seriam vinculadas ao ddlar por meio de taxas de cambio
fixas. Esse mecanismo de conversdo foi crucial para garantir a estabilidade das trocas
internacionais. As moedas dos paises signatarios do acordo deveriam manter uma taxa de
cambio estavel em relacdo ao dolar, que, por sua vez, era conversivel em ouro. O objetivo era
evitar as flutuacbes cambiais desordenadas e as desvalorizagdes competitivas que
caracterizaram a era entre as duas guerras mundiais, causando desequilibrios econémicos e
comerciais. Para manter a estabilidade cambial, os paises deveriam intervir no mercado
monetario, comprando ou vendendo suas proprias moedas, ou mesmo ajustando suas politicas
econbmicas, de modo a manter o valor de sua moeda dentro de uma margem estreita
(geralmente de 1%) ao redor da taxa de cambio fixada.

Ainda segundo Combat (2021), embora o sistema fosse baseado em taxas de cambio
fixas, ele permitia ajustes controlados. Caso um pais enfrentasse desequilibrios persistentes na
balanca de pagamentos (déficits ou superavits muito grandes), ele poderia ajustar a paridade
de sua moeda em relacdo ao dolar, em um processo supervisionado pelo Fundo Monetéario
Internacional (FMI). Esses ajustes eram destinados a corrigir problemas estruturais na

economia, mas deveriam ser raros para evitar desestabilizar o sistema.

2 LUNDESTAD, Geir. Empire by invitation? The United States and Western Europe, 1945-1952. In: Journal of
Peace Research, n® 23, Sept. 1986.



23

O dolar americano, devido a sua conversibilidade em ouro, tornou-se a moeda de
reserva internacional por exceléncia. Paises ao redor do mundo mantinham grandes reservas
de ddlares para facilitar suas transacdes internacionais e garantir liquidez em tempos de crise.
O FMI, criado em Bretton Woods, fornecia suporte aos paises para garantir que pudessem
manter suas taxas de cAmbio e enfrentar dificuldades temporarias na balanca de pagamentos.
No entanto, a centralidade do ddlar também criou um problema conhecido como o "dilema de
Triffin": a medida que o mundo necessitava de mais délares para financiar o comércio e
manter suas reservas, os EUA precisavam emitir mais moeda, o que enfraquecia a confianca
de que o dolar pudesse ser sempre convertido em ouro.

Por outro lado, as fungdes simultaneas de garantir a liquidez internacional e
a de servir como ativo de reserva, que o délar deveria exercer, impuseram
uma contradi¢do que ficou conhecida como o “dilema de Triffin”. Ou seja, a
conversibilidade em ouro precisaria ser garantida com emissdo de dodlares
somente na propor¢do do aumento das reservas dos EUA, o que requeria
superdvits no balango de pagamentos deste pais. No entanto, em assim
sendo, o ddlar ndo atenderia a funcdo de corresponder as necessidades
internacionais de liquidez. Na pratica, a conversibilidade do dolar em ouro

foi preterida em beneficio de sua fungdo de meio de circulagdo internacional,
“resolvendo”, desta forma, o dilema (DATHEIN, 2017, p. 8)

O sistema de Bretton Woods funcionou com relativa estabilidade nas duas primeiras
décadas apds a Segunda Guerra Mundial, promovendo um periodo de crescimento econémico
global. O comércio internacional e os investimentos prosperaram devido a previsibilidade
cambial, o que ajudou na reconstrucdo de economias devastadas pela guerra, como as da
Europa Ocidental e do Japdo. No entanto, conforme a economia global se expandia e a
necessidade por dolares aumentava, os EUA enfrentaram um desafio crescente para sustentar
a paridade entre o dolar e o ouro. A balanca de pagamentos dos EUA comecou a se deteriorar
na decada de 1960, a medida que 0 pais aumentava Seus gastos com programas sociais
domésticos (como a "Grande Sociedade™) e seus custos militares com a Guerra do Vietnd. O
aumento da quantidade de dolares em circulagdo no mundo superou as reservas de ouro
disponiveis nos EUA, criando duvidas sobre a capacidade americana de honrar sua promessa
de conversibilidade.

Os paises comecaram a acumular grandes quantidades de dolares, mas as reservas de
ouro dos EUA ndo cresceram na mesma propor¢do. Isso gerou uma crescente desconfianca
entre as nacdes sobre a viabilidade do sistema, especialmente quando alguns paises (como a
Franca) comecaram a converter suas reservas de dolares em ouro, exacerbando a presséo

sobre as reservas americanas. Essa situacdo levou ao colapso do sistema em 1971, quando o
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presidente Richard Nixon suspendeu unilateralmente a conversibilidade do dolar em ouro,
pondo fim ao acordo de Bretton Woods.

Em resumo, o mecanismo de funcionamento do Acordo de Bretton Woods baseava-se
na confianca em um sistema de taxas de cadmbio fixas, onde o dolar americano, sustentado
pela conversibilidade em ouro, servia como a moeda de referéncia para as transagdes
internacionais. O sucesso inicial do sistema foi evidente, proporcionando estabilidade e
crescimento econémico no periodo pos-guerra. No entanto, as tensdes geradas pelo processo
de financeirizacdo, o aumento da especulacdo e os desequilibrios macroeconémicos globais,
especialmente nos Estados Unidos, acabaram por desestabilizar esse arranjo, levando ao seu
colapso em 1971 e a transicdo para um sistema de cambio flutuante.

Essa dinamica entre a conversibilidade do dolar, as reservas de ouro e a dependéncia
global do dolar oferece um pano de fundo importante para entender o papel da financeirizacéo

no fim de Bretton Woods.
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2 A FINANCEIRIZACAO DA ECONOMIA

Durante a década de 1950, a City de Londres experimentou um crescimento
significativo como um centro financeiro offshore. O termo "offshore" refere-se a atividades
financeiras realizadas fora das fronteiras regulatorias e jurisdicionais de um pais. Naquela
época, a City de Londres ja era reconhecida como um importante centro financeiro, mas o
pOs-Segunda Guerra Mundial trouxe uma série de mudancas que impulsionaram seu
desenvolvimento como uma praga offshore e em 1958 no Reino Unido foi dado o primeiro
passo para a disseminacdo do processo de financeirizacdo. Este processo compreendia a
permissao para a criacdo de um mercado baseado em dolares e realizado entre bancos, com
regras proprias quase inexistentes, que passariam a movimentar os chamados eurodolares.

A década de 1950 também viu avangos tecnoldgicos significativos na area financeira.
A introducdo de sistemas de computacgéo e telecomunica¢es mais avancados permitiu que as
transacdes financeiras fossem conduzidas com maior eficiéncia e velocidade, facilitando o
desenvolvimento de atividades offshore. A libra esterlina era uma das principais moedas
internacionais naquela época, e a City de Londres ja tinha uma infraestrutura financeira bem

estabelecida. O desempenho financeiro aqui tratado pode ser observado no Quadro 1.

Quadro 1: Atividades financeiras da City de Londres (1930-2010)

Periodo | 1930 | 1940 1950 | 1960 | 1970 | 1980 | 1990 | 2000 | 2010
Financas Financas Antigas Financas Modernas Novas Financas
Contabilidade e Estatistica. econometria e
Direito Economia psicologia
Matematica
Fonte e modelos
ciéncias Matematica e probabilistic
exatas Estatistica basica 0s Matematica e estatistica complexa
Uso cientifico e
Tecnologia Uso militar empresarial Cientifico/Empresarial e pessoal
Uso de
computadores nas
Universidades e | Computadores pessoais, processadores e
Grandes maquinas para uso militar Empresas redes.

Fonte: Vieira e Brito (2011).

Isso fez com que muitas empresas e investidores buscassem a expertise e 0S Servigos
financeiros oferecidos na City, mesmo que suas transagfes ndo estivessem diretamente
relacionadas ao Reino Unido. Também é necessario considerar que o p0s-guerra trouxe um

aumento significativo no comércio internacional, com muitas empresas expandindo suas
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operacdes globalmente. A City de Londres, com sua expertise financeira e acesso a mercados
internacionais, tornou-se um local atraente para realizar transacGes comerciais e financeiras.
No inicio da década de 1970 a estagnacdo do sistema econémico internacional provoca
uma intensificacdo do direcionamento de recursos para a City de Londres, expondo o
esgotamento da Idade do Ouro e pressionando uma intensificacdo da desregulamentagéo
financeira. Com isso em 1971 os EUA, unilateralmente, decretam o rompimento com o
padrdo-ouro. ApOs este processo ocorre um grande redirecionamento de capitais,
principalmente especulativos, que passam a ser direcionado aos paises, pressionando as

moedas a uma valorizacdo.

Depois de 20 anos de crescimento mundial vigoroso produzido pelas
politicas de cunho keynesiano, com controle de demanda efetiva, Estado do
Bem-Estar Social, reconstru¢io da Europa e da Asia e industrializacio da
América Latina, a reversdo ciclica tem lugar e o crescimento desacelera.
Esse processo € mais intenso nos paises europeus, em razdo do término do
processo de reconstrucdo do pds-guerra. As multinacionais americanas
espalhadas na Europa optam por ndo reinvestir a totalidade de seus lucros na
producdo, pois as perspectivas de ganho ja ndo eram tdo boas, mas tampouco
enviam o excedente ndo reinvestido aos Estados Unidos, por conta de uma
legislacdo tributéria, a época, considerada muito dura. (PAULANI, 2009, p.
31)

Apbés o fim de Bretton Woods alguns grandes processos, que dariam grande
dinamismo para o capital financeiro passam a emergir, sendo eles: a

descompartimentalizacéo, a liberalizagcdo ou desregulamentacéo e a desintermediacé&o.

2.1 A Desregulamentacao

Com o fim da Segunda Guerra Mundial, o0 mundo adentra a um periodo que viria a ser
conhecido como a era de ouro do capitalismo. Nos 20 anos subsequentes a segunda grande
guerra, e a luz de politicas com viés Keynesiano, o capitalismo se desenvolve com robustos
indices de crescimento, fundamentados no controle da demanda efetiva defendido pelo

economista John Maynard Keynes.

A simples existéncia de uma demanda efetiva insuficiente pode paralisar, e
frequentemente paralisa, 0 aumento do emprego antes de haver ele alcangado
o nivel de pleno emprego. A insuficiéncia da demanda efetiva inibird o
processo de producdo, a despeito do fato de que o valor do produto marginal
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do trabalho continue superior a desutilidade marginal do emprego.
(KEYNES, 1996 p.64).

Por volta de meados da década de sessenta, depois de cerca de 20 anos de crescimento
e prosperidade, a economia global passa a apresentar sinais de esgotamento. Neste periodo, 0
mundo passa a crescer a taxas decrescentes, sendo mais notavel essa desaceleracdo na Europa
pela reversdo das expectativas das grandes multinacionais americanas, que deixam de
reinvestir a maior parte de seus lucros na producdo, e passam a migrar gradualmente para a
praca offshore da City de Londres. Os vultosos deficits comerciais dos Estados Unidos,
também passam a exercer bastante influéncia nas expectativas de investimento das grandes
multinacionais do pais, que passam a cada vez mais direcionar seus lucros para o capital
financeiro.

Apesar do carater regulado dos fluxos internacionais de capital vigente a
época, 0s crescentes déficits comerciais americanos também colaboraram
para a engorda desses recursos, gracas a conversibilidade da conta corrente
do balanco de pagamentos que passa a vigorar, ainda no @mbito de Bretton
Woods. (PAULANI, 2009, p.29).

Em 1973, com o primeiro choque do petroleo, a economia global mergulha numa nova
crise. Dando fim aos anos dourados do capitalismo, 0 mundo passa a conviver com a inflagcdo
e a recessdo provocadas pela elevacdo drastica dos precos dos insumos bésicos da producdo.
Conforme o preco do petroleo se eleva, passando a transferir renda do resto do mundo para 0s
maiores produtores de petréleo, a praca offshore da City de Londres se fortalece, sendo ela o
destino dos petrodolares. Neste periodo a praga offshore da City de Londres eleva fortemente
sua capacidade de oferecer crédito, e passa a direcionar o mundo para um gradual processo de
desregulamentac@o dos mercados internacionais.

O processo de desregulamentacdo dos mercados, iniciado com a praca offshore da
City de Londres e aprofundado em 1973 serve como grande impulso para o aprofundamento
da financeirizacdo. Este processo retira os impedimentos para o crescimento indiscriminado e
em grande escala do capital financeiro, seu desenvolvimento torna possivel o inicio das
transacgdes financeiras internacionais. Nesta ldgica o mercado financeiro internacional comeca
a se desenvolver sem as amarras dos governos, passando a deter grande autonomia para

buscar sempre as melhores condicdes para a obtenc¢éo do lucro.

E toda essa massa de riqueza & busca de valorizagio fora do circuito da
producdo que estad na base da grita geral por desregulamentagdo e abertura
financeira dos mercados, e que vai ter em Thatcher e Reagan seus
implementadores (PAULANI, 2009, p.31).
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A desregulamentacdo teve vital importancia para o processo da financeirizacdo, pois
foi somente com o fim das amarras aos mercados de capitais internacionais que foi possivel o
desenvolvimento das transacdes financeiras globais, tornando os mercados financeiros mais
profundos e desenvolvidos. Também é importante salientar que na década de 1970, os Estados
Unidos adotavam uma politica fiscal expansionista, 0 que por sua vez aumentava o déficit do
pais, e consequentemente minava a credibilidade do Délar.

Esses fatores levaram a adocao de medidas monetaristas por parte do Fed e do governo
dos Estados Unidos, que buscavam sanar os problemas do seu balango de pagamentos,
procurando retomar a hegemonia da moeda norte-americana. Sendo assim, nesse contexto, em
1979 foi decretado um choque de juros de mais de 20%, a fim de conter a instabilidade
econdmica dos mercados financeiros mundiais, ao absorver a liquidez de ddlares nas demais
economias do mundo, encerrando assim a fuga do délar para ativos mais especulativos. Apds
o choque de juros, o dolar volta a ser a moeda chave, mas agora tendo como lastro a riqueza
financeira. O sistema financeiro se torna hegemdnico e o ddlar, a reserva de valor e 0 maior
grau de liquidez do sistema monetario internacional, o que conferiu aos Estados Unidos

grande poder politico e econdmico.

2.2 A Descompartimentalizacao

O processo de descompartimentalizacdo pode ser compreendido em duas fases: a
primeira fase é a descompartimentalizacdo interna, que se caracteriza como uma
fragmentagé@o dos mercados a partir de suas fungdes. Este processo por sua vez leva o sistema
a uma especializacdo cada vez mais intensa. Como exemplo pode-se citar o mercado cambial,
0 mercado de titulos, o0 mercado de capitais, 0 mercado de agdes, entre outros; a segunda fase
¢ a descompartimentalizacdo externa, que pode ser compreendida como uma integracdo
internacional dos mercados advinda da liberalizagdo financeira, que passa a interligar todos os
mercados ao redor do mundo. Como principais fatores de apoio, pode-se indicar a
desregulamentacdo cambial, a liberalizacdo da venda de titulos publicos a estrangeiros e a

abertura de Bolsas de valores ao capital internacional.

O circuito financeiro internacionalizado e operado pelos grandes bancos
comerciais, a margem de qualquer regulamentacao ou supervisao dos bancos
centrais acentuou sobremaneira a tendéncia a super expansdo dos
empréstimos e o progressivo rebaixamento da qualidade do crédito
concedido. Como ja foi dito em outra ocasido, o circuito financeiro
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internacional passou a funcionar como um sistema de “crédito puro” em suas
relacbes com governos e empresas, com criacdo enddgena de liquidez e altos
prémios de risco. Os agentes endividados, por sua vez, aceitavam qualquer
taxa de juros para a rolagem e ampliacdo de suas dividas. (BELLUZZO,
2016, p. 15).

2.3 A Desintermediacao

Pode-se compreender o processo de desintermediacdo como uma grande mudancga no
direito de fornecer empréstimos, sedo que nesse ponto em especial de mudanca vale destacar
0 papel do credito no sistema, que por sua vez passa a ser mais farto, dando mais dinamismo
ao sistema. Neste processo as mais variadas instituicdes financeiras passam a deter o direito
de prover emprestimos, inserindo liquidez no sistema. Até entdo, somente os bancos
comerciais tinham essa opg¢do, mas, a partir dessas desregulamentacdes, outras instituicoes
financeiras passaram a ter esse direito. Foram particularmente essas instituicbes financeiras,
que passaram a atuar como crediticias, que tiveram um crescimento acentuado desde o inicio
da desregulamentacéo.

Para compreender melhor a importdncia desse elemento do processo de
financeirizacdo, é necessario ressaltar a importancia do crédito para a evolucdo do sistema
capitalista. O crédito é o fator que possibilita ao capitalismo se desenvolver com grande
autonomia, isso porque o crédito se personifica como a arma da concorréncia, uma vez que
ele proporciona uma melhor possibilidade de realizar os projetos de investimento das

empresas, propiciando oportunidades muito além das possibilidades do autofinanciamento.

Este elemento também foi fundamental para o processo da financeirizagao.
A desintermediacdo foi a mudanca sobre o direito de fornecer empréstimos.
Até entdo, somente 0s bancos comerciais tinham essa opg¢do, mas, a partir
dessas desregulamentacdes, outras instituicdes financeiras passaram a ter
esse direito. Foram particularmente essas instituicbes financeiras, que
passaram a atuar como crediticias, que tiveram um crescimento espetacular
desde o inicio da desregulamentagdo (CAMARGO, 2015, p. 12).

Com a desintermediagdo, novas instituicdes financeiras puderam oferecer
empréstimos, e ndo somente 0s bancos comerciais, como antes. Essa modificacéo, associada a
desregulamentacéo e a descompartimentalizacao elevou as formas de crédito a um outro nivel,

gerando novos produtos financeiros.
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Os elementos da desregulamentacdo, da descompartimentalizacdo e da
desintermediacdo ndo teriam levado o capitalismo a sua nova etapa sem o fator da inovacao
financeira. De acordo com Chesnais, “o movimento de liberalizagdo ¢
descompartimentalizacdo foi igualmente marcado pela criacdo de numerosas formas novas de
aplicacdo da liquidez financeira (0 que se chama de novos produtos financeiros), a medida
que a remocdo das regulamentacBes e controles nacionais anteriores abriu caminho para as
inovacgodes financeiras (CHESNAIS, 2005, p.47).

2.4 Os Investidores Institucionais

Com o fim da Segunda Guerra Mundial o capitalismo observa o desenvolvimento dos
chamados sistemas de bem-estar social onde tem inicio os regimes de previdéncia. Por sua
vez a previdéncia pode ser compreendida como uma reserva de dinheiro destinada a
aposentadoria do trabalhador, que ¢é separada da conta do mesmo. Nesta l6gica estas reservas
passam a ser inseridas no mercado financeiro onde serdo valorizadas, para que assim paguem

a aposentadoria do trabalhador.

Além desse tipo de forma de acumulagdo, vale citar também a poupanca das familias
mais ricas que almejando uma valorizagdo, se direciona também aos fundos de investimento,
que passam a se desenvolver de forma rapida, acumulando cada vez mais dinheiro, dinheiro
esse que também comeca a ser depositado em fundos hedge e mutuos, dando assim
seguimento ao ciclo. Os fundos hedge e os fundos mutuos desempenharam um papel central
na financeirizacdo da economia ao canalizar grandes volumes de capital para os mercados
financeiros globais. Os fundos hedge sdo veiculos de investimento voltados para grandes
investidores, como bancos, empresas e individuos de alta renda, e utilizam estratégias
agressivas para maximizar retornos, incluindo alavancagem, derivativos e operagoes
especulativas. Esses fundos tiveram grande impacto na ampliacdo da volatilidade dos
mercados financeiros e na concentracdo do poder econdmico em instituicbes ndo reguladas.

Ja os fundos mutuos sdo investimentos coletivos que reunem o capital de diversos
investidores para aplicacdo em diferentes ativos, como aces, titulos e commaodities. Ao
contrario dos fundos hedge, eles sdo mais acessiveis a pequenos investidores e seguem
regulamentacfes mais rigidas. No entanto, sua expansdo nas décadas de 1970 e 1980
contribuiu para a ascensdo dos investidores institucionais como protagonistas do sistema

financeiro global, deslocando o foco da economia produtiva para a valorizagcdo de ativos
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financeiros.

A insercdo desses fundos dinamiza o mercado, que por sua vez passa a prover a
liquidez necessaria para garantir as expectativas dos investidores institucionais, que passam a
ser 0s primeiros beneficiarios do processo, além de se manterem como classe mais importante
do sistema financeiro.

Com a ldgica de acumulacdo financeira instaurada e com o capital financeiro
finalmente livre, a riqgueza mundial passa por uma inversdo como pode ser visto abaixo no
Quadro 2 e 3.



Quadro 2: Inverséo da riqueza mundial
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Fonte: Camargo (2015).
Quadro 3: Inversdo da riqueza mundial
Ano Estoque mundial de ativos FNB mundial Relag&o estoque ativos
financeiros™ (US$ trilhdes) (USS$ trilhdes) financeiros/ PNB
1980 12 11,8 1,02
1993 53 249 2,13
1996 69 303 2,28
1999 96 31,1 3,09
2003 118 37.1 3.18
2006 167 48,8 3,42
2007 200** 54.8 3,65
2010™* 209 55.9 3.74

Fonte: Camargo (2015)
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O aumento da divida publica americana contribuiu para a decisdo de decretar o fim do

padrdo ouro-délar, mas o governo norte-americano, como todos 0s outros governos centrais,

viria a se beneficiar da desregulamentacdo dos anos 1980. A formacdo dos mercados

financeiros tal como se apresenta hoje atendeu as necessidades de financiamento dos déficits

orcamentarios dos grandes paises industrializados, que desde os anos 1984-85 adotaram essa

nova tendéncia pelas vantagens que as taxas de juros reais positivas oferecem aos seus

rendimentos. O fato de os mercados financeiros serem completamente abertos aos
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investidores estrangeiros possibilitou o financiamento da divida publica através da aplicacdo
de bonus do Tesouro e outros titulos da divida no mercado financeiro. E o que Francois
Chesnais chama de titulizacdo, mais conhecida como securitizacdo. Com isso, a divida
publica fez com que as finangas apresentassem um crescimento quantitativo e qualitativo.
Sobre esses titulos, o FMI “considera esses titulos a espinha dorsal do sistema financeiro de
titulos mundial, pois é onde se dettm uma parcela varidvel, mas elevada dos ativos
financeiros mundiais, pois mesmo gue as taxas de juros ndo sejam atrativas, essas aplicacoes

oferecem seguranca, servindo como um refigio” (CHESNAIS, 2005, p. 40).

Isso porque todos 0s recursos que vinham sendo acumulados nas Gltimas
décadas, desde a ldade de Ouro, na forma de poupancas, lucros nao
reinvestidos na producdo, excedentes das familias abastadas, ou mesmo
contribuigdes previdenciarias, foram sendo acumulados e concentrados em
fundos de pensdo, e posteriormente em fundos mutuos e fundos hedge. Ou
seja, 0 ressurgimento e 0 aumento da concentracdo do capital financeiro
deram origem ao surgimento de mercados especializados na gestdo e
aplicacdo desses ativos. E a alta concentracdo de recursos conferiu grande
poder a eles. Os fundos de pensdo e fundos mutuos ndo representam a
totalidade dos investidores internacionais, mas constituem seus componentes
mais importantes e mais dinamicos (CAMARGO, 2015, p. 16)

Observa-se que 0s governos centrais tiveram papel fundamental nas origens da
financeirizagdo, juntamente com o contexto econdmico pos-Segunda Guerra Mundial, a
criacdo de pracas offshore, bem como as desregulamenta¢des que se seguiram juntamente
com suas inovacdes financeiras, e a criagcdo dos investidores institucionais.

E visivel o aumento da importancia da esfera financeira na comparacdo entre o
crescimento da riqueza financeira mundial (a¢bes e debéntures, titulos de divida privados e
publicos etc.) e o crescimento do PIB mundial, que fica muito atras. Conforme dados
trabalhados por Paulani (2009), “é¢ possivel observar que o estoque mundial de ativos
financeiros cresceu a uma taxa muito maior daquela do crescimento da riqueza real” (Id. p.
29).

A esfera financeira depende da esfera produtiva para a producdo de sua riqueza
abstrata, mas a esfera financeira modificou a l6gica de acumulacdo capitalista, que agora
capta essa geracao de riqueza através de fundos de pensdo, fundos mdtuos, companhias de
seguro, bancos de investimento, entre outros e, com esses recursos, faz gerar uma riqueza
ainda maior, através de aplicagdes financeiras que rendem juros.

Com a autonomizacdo da valorizacdo do capital nos mercados financeiros, hd a

valorizacdo desses estoques de riqueza ficticia, de forma que a producéao vai prescindindo do
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valor, abrindo espaco para formas de valorizacdo que sdo estranhas a producdo. Mas €
necessario ressaltar que nao ha indissociabilidade entre o capital a juros e o capital produtivo,
sendo esse o conceito de capital financeiro. Ocorre assim um ciclo que se retroalimenta, pois
os instrumentos de crédito potencializam a generalizacéo da circulacdo de mercadorias, e essa
circulacdo de mercadorias potencializa a generalizacdo das relacGes de crédito. H& também
outra relacdo, uma vez que um aumento na acumulacdo de capital alimenta ainda mais o
sistema de crédito, e, por sua vez, um aumento no sistema de crédito gera ainda mais
acumulagéo.

O capital financeiro, unido do capital industrial com o capital bancério, tornou-se o
centro do sistema capitalista, pois o crédito é a arma decisiva da concorréncia, uma que vez
que ele tem papel central no investimento da producdo. A concorréncia executa as leis
imanentes do sistema, gerando progresso técnico, aumento das escalas de produgdo, aumento
da produtividade, aumento do tamanho e complexidade da empresa, ou seja, ela concretiza a
tendéncia a concentracao e centralizacdo do sistema capitalista. Dessa forma, o crédito passa a
ter poder centralizador e gestor do capital. Essa forma mais evoluida é capaz de romper

permanentemente os limites estabelecidos.

No fim da década de 90 os ativos financeiros acumulados pelos fundos de
pensao e pelos fundos muatuos eram consideraveis e exerciam grande poder
no ambiente financeiro mundial, atuando nos mercados estrangeiros, na
busca da diversificagdo de riscos. Na década de 1990 até inicio da década de
2000, os mercados bursateis observaram grande valorizacdo de suas acoes,
de forma que tanto os fundos de pensdo como os fundos matuos aumentaram
consideravelmente a participacdo de agdes domésticas e internacionais nos
seus portfolios de investimentos, e a politica de aplicacdo dos fundos
orientou-se para ativos cada vez mais arriscados, uma vez que 0 mercado
bursétil oferecia oportunidades de ganhos cada vez maiores (CAMARGO,
2015, p. 18).
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3. O ROMPIMENTO DO SISTEMA DE BRETTON WOODS

O rompimento do Acordo de Bretton Woods foi impulsionado por uma série de causas
complexas e interligadas. Uma das principais causas do rompimento foi a crescente pressao
sobre o dolar dos Estados Unidos, que era a principal moeda de reserva internacional na
época. Os Estados Unidos enfrentaram desafios econémicos, como déficits comerciais
crescentes e inflacdo, que levaram a uma diminuic¢do na confianca na estabilidade do ddlar.
Isso culminou na decisdo dos Estados Unidos, em 1971, de suspender a convertibilidade do
dolar em ouro, que era uma das pedras angulares do sistema de Bretton Woods.

Outra causa importante foi a falta de ajuste e flexibilidade do sistema de taxas de
cambio fixas. Conforme Tavora (2002), o sistema estabelecia que as moedas nacionais seriam
fixadas a uma taxa especifica em relacdo ao dolar, e o dolar estava fixado em relacéo ao ouro.
No entanto, o sistema ndo era capaz de lidar efetivamente com os desequilibrios econémicos e
comerciais entre o0s paises. Alguns paises acumularam grandes superavits comerciais,
enguanto outros enfrentaram déficits persistentes. A falta de mecanismos eficazes de ajuste
levou a tensGes e instabilidade no sistema.

Além disso, a década de 1960 foi marcada por turbuléncias financeiras e especulacédo
crescente. A expansao dos mercados financeiros offshore e a liberalizacdo financeira abriram
caminho para um aumento na volatilidade e nos fluxos de capital. A especulagdo contra as
moedas e as tentativas de manipulagdo cambial exacerbaram a instabilidade e a falta de
confianca no sistema de Bretton Woods.

As mudancas nas politicas econbémicas e monetarias dos paises também
desempenharam um papel importante no rompimento do acordo. Alguns paises, como a
Franca, buscaram politicas econdémicas mais independentes e comegaram a desviar-se da
rigidez do sistema de Bretton Woods. Ao mesmo tempo, as politicas monetéarias
expansionistas nos Estados Unidos, combinadas com os programas de bem-estar social,

contribuiram para a inflacdo e a perda de confianca na estabilidade do dolar.

Os acordos de Bretton Woods formataram um arranjo monetario
internacional interdependente, uma vez que a manutencdo de paridades
cambiais fixas somente era possivel mediante o controle dos fluxos de
capitais. Por meio da clausula de escassez de divisas, ademais, 0s paises que
buscavam obter vantagens do sistema mediante alteragfes competitivas da
taxa de cAmbio e flexibilizacdo das imposi¢Oes sobre os controles de capitais
seriam desencorajados pelo FMI. Contudo, conforme observa Eichengreen
(2000), o sistema n&o funcionou de forma tdo harmoniosa, pois mudangas na
paridade nos paises centrais se mostraram raras, os recursos do FMI se



36

tornaram insuficientes e a clausula da escassez de divisas, mecanismo de
punicdo aos paises que colocavam em risco o sistema, nunca fora aplicada
(OLIVEIRA, MAIA e MARIANO, 2008, p. 204; EICHENGREEN, 2000,
p.132%)

O colapso do sistema fixo de taxas de cambio e a adocdo de um sistema de taxas de
cambio flutuantes resultaram em mudancas significativas no cenario financeiro global. O fim
de Bretton Woods marcou o inicio de uma era de maior flexibilidade nas taxas de cambio e
maior autonomia das politicas econémicas dos paises, moldando as relacbes econémicas

internacionais que conhecemos hoje.

3.1 Desequilibrios econdmicos e comerciais

Os desequilibrios econémicos e comerciais entre os paises foram uma das principais
causas do rompimento do Acordo de Bretton Woods. Ao longo das décadas de 1950 e 1960,
0s paises participantes do acordo enfrentaram crescentes desequilibrios em suas balangas de
pagamentos. Alguns paises acumularam déficits em suas balancas de pagamentos, 0 que
significa que eles gastaram mais em importac6es do que receberam em exportacdes. Por outro
lado, outros paises acumularam grandes superavits comerciais, ou seja, exportaram mais do
que importaram. Ainda segundo Combat (2021) esses desequilibrios comerciais resultaram
em uma concentracdo de reservas internacionais em alguns paises superavitarios, como
Alemanha Ocidental e Japéo, e uma reducéo nas reservas de paises deficitarios, especialmente

os Estados Unidos. Isso levou a um desequilibrio na distribuicdo do poder econdmico global.

O financiamento fécil dos problemas externos estimula a valorizacdo da
moeda dominante. Mesmo diante de déficits crescentes e desvalorizacdes
das outras moedas, aquela que é ancora do sistema se fortalece cada vez
mais (ainda que por pouco tempo) & medida que a paridade ao ouro é
mantida. A conseqliéncia é que setores importantes da economia (sobretudo
0 exportador) sofrem com a competicdo, fruto da valorizacdo da moeda
doméstica. Empregos sdo perdidos e sindicatos e empresas pressionam
contra a eventual recessdo (TAVORA, 2002, p. 22).

Além disso, 0s paises superavitarios tiveram um excesso de dolares acumulados
devido aos superavits comerciais. No sistema de Bretton Woods, esses paises poderiam trocar
seus dolares por ouro a uma taxa fixa de US$ 35 por onca. Essa disposicéo foi um dos pilares

do sistema de taxas de cambio fixas. Conforme aposta Tavord (2002), a medida que 0s

3 EICHENGREEN, B. A globalizacdo do capital: uma histdria do sistema monetario internacional. Sdo Paulo:
Editora 34, 2000.
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Estados Unidos enfrentavam déficits crescentes e uma diminui¢do nas reservas de ouro, a
capacidade deles de honrar essa conversibilidade em ouro foi questionada.

Esses desequilibrios econémicos e comerciais causaram tensdes no sistema de Bretton
Woods. Os paises deficitarios enfrentaram pressdo para ajustar suas politicas econdmicas e
buscar formas de equilibrar suas balancas de pagamentos. Alguns paises adotaram medidas de
austeridade, como restrices as importacdes, desvalorizacdo de suas moedas ou reducdo de
gastos. No entanto, essas politicas de ajuste geraram descontentamento e criaram tensdes
econdmicas e comerciais entre 0s paises.

A incapacidade do sistema de Bretton Woods de lidar efetivamente com esses
desequilibrios e encontrar mecanismos de ajuste adequados foi uma das principais causas do
seu rompimento. Esses desequilibrios econémicos e comerciais foram um reflexo das
mudangas na dindmica econdmica global, como o crescimento acelerado de economias
emergentes, mudancas na competitividade industrial e o surgimento de desafios para a

hegemonia econémica dos Estados Unidos.

Durante a década de 1960, os Estados Unidos conseguiram manter a
estabilidade do dolar pressionando a Europa e o Japdo a ndo apelarem para a
conversibilidade do dolar em ouro. Porém, em 1971, perante a
insustentabilidade do padrdo de financiamento externo da economia norte-
americana, a conversibilidade do délar em ouro foi abandonada e com ela a
estabilidade do sistema monetario e financeiro internacional (COMBAT,
2021, p. 253).

Como resultado do rompimento do Acordo de Bretton Woods, os paises passaram a
adotar taxas de cambio flutuantes, permitindo uma maior flexibilidade no ajuste das taxas de
cambio de acordo com as condi¢Ges econémicas e comerciais. Essa transicdo teve um impacto
significativo no sistema financeiro global e nas relages econémicas internacionais, marcando

0 inicio de uma nova era na historia monetaria e financeira.

3.2 0 délar

Como moeda de reserva internacional, o dolar desempenhava um papel central no
sistema, e sua estabilidade era fundamental para o funcionamento do acordo. Ao longo das
décadas de 1950 e 1960, os Estados Unidos enfrentaram uma série de desafios econdmicos

que exerceram pressdo sobre o délar. Um dos principais desafios foi o crescente déficit nas
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contas externas dos Estados Unidos, o que significa que eles estavam importando mais bens e
servigos do que exportando. Esse déficit comercial resultou em uma saida de dolares do pais.
Segundo Dathein (2017) conforme os déficits comerciais dos Estados Unidos
aumentavam, a confianca na capacidade do pais de manter a conversibilidade do délar em
ouro a uma taxa fixa de US$ 35 por onga comecou a diminuir. Os paises superavitarios, que
acumulavam ddlares devido aos seus superavits comerciais, comecaram a questionar a
capacidade dos Estados Unidos de trocar seus ddlares por ouro. Além disso, as politicas
fiscais e monetérias expansionistas adotadas pelos Estados Unidos durante esse periodo, como
0s gastos governamentais crescentes e o financiamento da Guerra do Vietnd, levaram a uma
maior inflacdo no pais. A inflacdo erodiu ainda mais a confianca no dolar e na estabilidade do

sistema de Bretton Woods.

as fungbes simultaneas de garantir a liquidez internacional e a de servir
como ativo de reserva, que o dblar deveria exercer, impuseram uma
contradicdo que ficou conhecida como o “dilema de Triffin”. Ou seja, a
conversibilidade em ouro precisaria ser garantida com emissdo de ddlares
somente na propor¢do do aumento das reservas dos EUA, o que requeria
superdvits no balanco de pagamentos deste pais. No entanto, em assim
sendo, o ddlar ndo atenderia a funcdo de corresponder as necessidades
internacionais de liquidez. Na pratica, a conversibilidade do délar em ouro
foi preterida em beneficio de sua fungdo de meio de circulacdo internacional,
“resolvendo”, desta forma, o dilema (DATHEIN, 2017, p. 8).

Dathein (2017) demonstra que a pressao sobre o délar dos Estados Unidos foi um fator
decisivo no rompimento do Acordo de Bretton Woods. Essa presséo refletiu uma perda de
confianca na capacidade dos Estados Unidos de manter a estabilidade da moeda e honrar a
conversibilidade em ouro. O colapso da ancora do ouro levou a uma reconfiguragdo do
sistema monetario internacional, com taxas de cambio flutuantes e uma maior flexibilidade
nas politicas monetarias dos paises. O fim do sistema de Bretton Woods teve um impacto
profundo nas financas globais, nas relagfes econémicas internacionais e na dindmica do poder
econdémico global. Abriu caminho para um sistema mais descentralizado, com maior
autonomia dos paises nas politicas monetarias e um maior papel dos mercados financeiros na

determinacdo das taxas de cambio.

3.3 Instabilidade e especulagdo

A instabilidade financeira e a especulacdo desempenharam um papel significativo no

rompimento do Acordo de Bretton Woods. Durante a década de 1960, o sistema financeiro
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global enfrentou turbuléncias e crescente atividade especulativa, 0 que minou a estabilidade
do sistema de taxas de cambio fixas. Uma das razdes para a instabilidade financeira foi a
rapida expansdo dos mercados financeiros offshore e a liberalizacdo financeira. Esses
mercados, localizados fora das fronteiras regulatorias e jurisdicionais de um pais, permitiram
a realizacdo de transacfes financeiras com maior flexibilidade e menos restricbes. Essa
liberalizacdo financeira deu origem a um aumento na volatilidade dos fluxos de capital e

especulacéo financeira.

Em 1966, pela primeira vez no po6s-guerra, o Federal Reserve (Fed) atuou
fortemente como emprestador de Gltima instancia frente & possibilidade de
um crash financeiro ocasionado por um processo especulativo e por um
aperto do crédito. Neste episodio apareceu a fragilidade financeira que iria
acentuar-se no periodo seguinte. Em 1968, os EUA anunciaram medidas
contra a saida de ddlares, como restriches aos investimentos externos e a
concessdo de empréstimos externos por parte de bancos norte-americanos
(DATHEIN, 2017, p. 7).

A especulacdo financeira ocorreu quando investidores buscaram lucros através da
compra e venda de moedas e ativos financeiros com base em suas expectativas de flutuacoes
nas taxas de cambio. A especulacdo intensificou-se a medida que surgiram oportunidades para
ganhos répidos e significativos com as flutuacBes cambiais. Essa especulacdo contra as
moedas e os esfor¢os de manipulacdo cambial minaram a estabilidade do sistema de Bretton
Woods. Os investidores passaram a questionar a capacidade dos governos em manter as taxas
de cambio fixas e comecaram a apostar contra as moedas, levando a uma maior volatilidade
nos mercados cambiais.

A instabilidade financeira e a especulagdo aumentaram ainda mais quando surgiram
desequilibrios econdmicos entre os paises. A medida que os desequilibrios comerciais se
agravavam e os deficits nas balangas de pagamentos se acumulavam, os paises enfrentavam
pressGes para ajustar suas politicas econdmicas. Esses ajustes muitas vezes incluiam a
desvalorizacdo das moedas, o que criava oportunidades adicionais para especuladores

financeiros.

Um dos problemas de taxas de cambio fixas é que elas exigem pregos
internos relativamente estaveis, ou pelo menos taxas de inflacdo semelhantes
entre os paises. Além disso, evolucbes diferenciadas de custos e
produtividades também impedem cambios fixos. Desta forma, a estabilidade
monetaria internacional dependia da existéncia de economias nacionais
estdveis e de uma evolucdo econbmica estrutural homogénea, condigdes
estas dificilmente encontraveis (DATHEIN, 2017, p. 8).
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A incapacidade do sistema de Bretton Woods em lidar efetivamente com essa
instabilidade e especulacédo tornou-se evidente. A rigidez das taxas de cambio fixas limitava a
capacidade dos governos de responder as pressdes e de promover ajustes necessarios para
equilibrar as balancas de pagamentos.

Diante desses desafios, o rompimento do Acordo de Bretton Woods e a adogdo de um
sistema de taxas de cambio flutuantes em 1973 permitiram uma maior flexibilidade nas taxas
de cambio. Essa flexibilidade proporcionou aos paises mais liberdade para responder as
pressdes econdmicas e reduziu a influéncia dos especuladores financeiros sobre as taxas de
cambio. No entanto, a instabilidade financeira e a especulagdo continuaram a ser desafios

persistentes mesmo apds o rompimento de Bretton Woods.

3.4 A inflexibilidade dos sistemas cambiais

A inflexibilidade do sistema de taxas de cambio fixas foi uma das principais causas do
rompimento do Acordo de Bretton Woods. O sistema estabelecia que as moedas nacionais
estariam fixadas a uma taxa especifica em relacdo ao délar dos Estados Unidos, e o dolar, por
sua vez, estava fixado em relacdo ao ouro. No entanto, essa rigidez tornou-se problematica
diante das mudancas econémicas e comerciais em rapido desenvolvimento.

A inflexibilidade do sistema de taxas de cambio fixas foi evidenciada pelos
desequilibrios econbmicos e comerciais crescentes entre 0s paises participantes. Alguns paises
acumularam déficits persistentes em suas balancas de pagamentos, enquanto outros
acumularam superavits significativos. Esses desequilibrios foram exacerbados pela
incapacidade do sistema de ajustar as taxas de cambio para refletir as mudancas nas condigdes

econbmicas e comerciais.

paises de “moeda fraca” ndo conseguem escapar das situacbes de
instabilidade sendo atrelando as respectivas moedas ao curso de uma divisa
estrangeira, renunciando ao mesmo tempo a qualquer pretensdo de
determinar o rumo das politicas fiscal e monetaria. A disciplina imposta
pelos mercados financeiros, cujos movimentos de antecipacdo podem
destruir a precaria estabilidade, acaba inibindo toda e qualquer tentativa de
executar politicas ativas, destinadas a promover o crescimento (BELLUZO,
2016, p. 19)

A falta de mecanismos efetivos de ajuste no sistema de Bretton Woods dificultava a

correcdo dos desequilibrios. Os paises com déficits comerciais enfrentavam pressdes para
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ajustar suas politicas econémicas e restringir suas importagdes ou buscar desvalorizar suas
moedas para aumentar as exportagdes. No entanto, esses ajustes eram frequentemente
politicamente dificeis de implementar e podiam levar a tensées comerciais e econémicas entre
os paises. Além disso, a inflexibilidade do sistema limitava a capacidade dos governos de
responder as mudancgas nas condi¢des econdmicas e monetarias. Os paises enfrentavam
restricdes em suas politicas monetarias e fiscais devido a necessidade de manter as taxas de
cambio fixas. Isso restringia sua capacidade de adotar medidas adequadas para estimular o
crescimento econémico, controlar a inflagdo ou lidar com outras questdes econdmicas
internas.

A inflexibilidade do sistema de taxas de cambio fixas também criava oportunidades
para especulacdo financeira e manipulacdo cambial. Os investidores podiam lucrar com as
flutuacdes cambiais especulando contra as moedas e explorando as discrepancias entre as
taxas de cambio oficiais e as taxas de cAmbio de mercado. Diante desses desafios, o sistema
de taxas de cambio fixas de Bretton Woods mostrou-se insustentavel. Os desequilibrios
econdmicos crescentes, a instabilidade financeira e a especulagéo pressionaram o sistema até
0 ponto de ruptura.

Como resultado, o0 abandono do sistema de taxas de cambio fixas e a adocao de taxas
de cambio flutuantes proporcionaram maior flexibilidade aos paises para ajustar suas moedas
de acordo com as condigdes econdmicas e comerciais. Isso permitiu uma resposta mais
adequada aos desequilibrios e as mudancas nas dinamicas globais, embora também tenha
introduzido novos desafios e riscos, como volatilidade cambial e incerteza nos mercados

financeiros.

3.5 Mudangas nas politicas econdmicas e monetarias

As mudancas nas politicas econbmicas e monetarias desempenharam um papel
importante no rompimento do Acordo de Bretton Woods. Durante as décadas de 1950 e 1960,
0s paises participantes adotaram diferentes abordagens para impulsionar o crescimento
econémico e lidar com os desafios internos e externos que enfrentavam. Os Estados Unidos,
como a principal economia e emissor da moeda de reserva internacional, desempenharam um
papel central nesse contexto. No entanto, as politicas fiscais e monetarias adotadas pelos
Estados Unidos durante esse periodo contribuiram para o rompimento do sistema de Bretton
Woods.



42

Por um lado, as politicas fiscais expansionistas, como gastos governamentais
crescentes e programas de bem-estar social, foram implementadas para estimular o
crescimento econdmico e combater o desemprego. Essas politicas aumentaram os déficits
fiscais e resultaram em um aumento na oferta de dolares em circulagdo. Esse aumento na
oferta de ddlares contribuiu para a inflacdo nos Estados Unidos.

Por outro lado, as politicas monetarias também desempenharam um papel. O Federal
Reserve (Fed), o banco central dos Estados Unidos, enfrentou a dificil tarefa de equilibrar a
inflagdo com o crescimento econdmico. Para conter a inflagdo, o Fed aumentou as taxas de
juros em varias ocasides durante a década de 1960. No entanto, esses aumentos nas taxas de
juros também afetaram as taxas de cambio e criaram tensdes no sistema de Bretton Woods.

Além disso, as mudancas nas politicas econdmicas e monetarias de outros paises
também contribuiram para o rompimento do acordo. Alguns paises, como a Franca, buscaram
politicas econbmicas mais independentes e comecaram a desviar-se da rigidez do sistema de
Bretton Woods. A Franca buscou controlar os fluxos de capital e adotou medidas para limitar
a influéncia do délar em suas reservas internacionais.

Essas mudancas nas politicas econdémicas e monetarias criaram desafios para a
estabilidade do sistema de Bretton Woods. Os déficits comerciais, a inflacdo e as politicas
monetarias e fiscais divergentes entre os paises dificultaram a manutencdo das taxas de
cambio fixas e minaram a confianga na estabilidade do dolar.

O rompimento do Acordo de Bretton Woods e a transi¢do para um sistema de taxas de
cambio flutuantes permitiram aos paises adotar politicas econémicas e monetarias mais
flexiveis de acordo com suas necessidades e condi¢cGes econdmicas internas. Essa mudanca
proporcionou uma maior autonomia para os paises, mas também introduziu novos desafios,
como a volatilidade das taxas de cambio e a necessidade de lidar com flutua¢es cambiais em

um ambiente mais incerto.

3.6 Analise critica da crise de Bretton Woods com base na teoria da instabilidade
financeira de Minsky

Hyman P. Minsky foi um economista americano que contribuiu com estudos sobre
crises financeiras, segundo Daniel N. Conceigdo, “toda sua carreira escreveu sobre economia
de acordo com o que considerava ser a interpretacdo correta e revolucionaria da Teoria Geral
de John Maynard Keynes (1936) (CONCEICAOQ, 2009, p. 304). Avaliado como “um dos

maiores especialistas em teoria monetaria e financeira da segunda metade do século XX”
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(LOURENCO, 2006, p. 445); “um dos principais expoentes da crescentemente influente
escola Pos Keynesiana de economia” (CONCEICAO, 2009, p. 304).

Experienciou momentos histéricos importantes no contexto socioecondémico, tal como,
a Grande Depressdo, as turbuléncias provocadas pela Segunda Guerra Mundial, a fase
chamada de anos dourados de “estabilidade” e momentos de fragilidades no sistema
financeiro. Influenciado por estes contextos, mais especificamente, segundo André Luis de
Lourengo (2006), pelo periodo de 1950 e 1970, quando passa a “refletir sobretudo a
experiéncia estadunidense das sucessivas crises financeiras, ocorridas nos anos de 1966, 1970
e 1973-1975, bem como, obviamente, o espectro da propria Grande Depressdo dos anos
1930” (LOURENCO, 2006, p. 449).

Destaca-se entre suas reflexdes, as contribui¢fes desenvolvidas a partir da Teoria da
Instabilidade Financeira, também chamada de Hipotese da Instabilidade Financeira (HIF).
Hyman P. Minsky nédo acreditava que economias capitalistas complexas e sofisticadas se
mantinham estaveis naturalmente, como pode ser analisado a seguir quando ele explica,

observando as movimentacfes dindmicas e temporais da economia:

a razdo principal pela qual nossa economia se comporta de diferentes
maneiras em momentos diferentes é o fato de que as préaticas financeiras e a
estrutura dos compromissos financeiros mudam. As praticas financeiras
resultam em compromissos de pagamentos incorporados nos contratos e
refletem as condi¢fes de mercado e as expectativas que serviam de regra
guando foram negociados e assinados. Os compromissos de pagamentos
vencem e as dividas sdo pagas na medida em gue a economia se move ao
longo do tempo, e seu comportamento e, particularmente, sua estabilidade
mudam a medida que muda a relagéo entre 0s compromissos de pagamentos
assumidos e os fundos disponiveis para seu pagamento e a medida que
evolui a complexidade dos arranjos financeiros (MINSKY, 2008, p. 2).

Nota-se que a teoria de Minsky enfatiza a dindmica do capitalismo e dos agentes
capitalistas e seus arranjos, tendo em vista, a manutencdo dos lucros baseados em ativos e
passivos. Sua teoria vai além da relacdo ativo/passivo presentes nas crises financeiras, ela
busca a fundo a causa da instabilidade financeira em economias capitalistas. Em seu artigo
“The Financial Instability Hypothesis”, Minskky (1992) explica que a HIF pode ser analisada
tanto pelo aspecto empirico quanto pelo tedrico. Sob o viés empirico é observado as inflagdes
e deflacbes da divida que se apresentam em determinados periodos de tempo e as

intervencdes governamentais de contencdo da deterioracdo. Enquanto teoria, a HIF:
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€ uma interpretacdo da substancia da "Teoria Geral" de Keynes. Esta
interpretacdo coloca a Teoria Geral na historia. Como a Teoria Geral foi
escrita no inicio da década de 1930, a grande contracdo financeira e real dos
Estados Unidos e das outras economias capitalistas da época era parte da
evidéncia que a teoria pretendia explicar. (MINSKY, 1992, p. 1-24).

Somada a essa interpretacdo, estdo as contribuicbes de Joseph Schumpeter
relacionadas as analises de crédito de dinheiro e financas, aspectos fundamentais da teoria de
Minsky. De forma elucidativa, Luma Souza Ramos em sua dissertacdo de Mestrado explica
que a teoria de Minsky “estda imbricada no conjunto de portfolios interdependentes e
manifesta-se nas ligagcdes intertemporais entre os bens de capital e 0s compromissos
financeiros, na (in)compatibilidade entre saida de recursos e fluxo de rendas” (RAMOS, 2014,
p. 77). Segundo ela, em termos praticos, Minsky problematiza as relacbes estabelecidas entre

investimentos, empresarios e passivos, pois:

0 objetivo central dos capitalistas é a acumulacéo e reprodugdo de lucros,
sendo estes derivados das opcOes e escolhas de portfélio. As condicbes de
financiamento e o comportamento dos precos dos ativos, financeiros e de
capital, em relacdo ao preco da producdo corrente ao longo do ciclo séo,
nesta analise, determinantes para a dindmica econémica (RAMOS, 2014, p.
77-78).

A teoria de Minsky é buscada de tempos em tempos para compreender as crises
financeiras e suas oscilacfes que, muitas vezes, tem alcance mundial ou apontam para
desastres econémicos de grande escala mundial. Como foi visto, a HIF ou TIF evidencia
caracteristicas do sistema financeiro capitalista: volatil, ciclico (prospero, crise), especulativo
e, de certa forma, fragil, pois conta com a participacdo das instituicdes financeiras. Para além
disso, a falsa sensacdo de seguranca promovida pelos periodos de estabilidade econdmica.
Essas caracteristicas sdo pontos de analises e de alerta, considerando que crises ndo séo
acidentais e nem inevitaveis.

Como exemplo de medidas de contencdo de crises cita-se 0 caso do mercado de
hipotecas do EUA no final de 1980 e as medidas adotadas numa tentativa de contengdo de

catastrofe capitalista financeira.

4is an interpretation of the substance of Keynes's "General Theory". This interpretation places the
General Theory in history. As the General Theory was written in the early 1930s, the great financial
and real contraction of the United States and the other capitalist economies of that time was a part of
the evidence the theory aimed to explain (MINSKKY, 1992, p. 1-2)
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Uma crise econdmica mais severa ndo foi gerada pelo colapso do mercado
hipotecario no final da década de 1980 porque ainda era possivel que
reguladores punissem precocemente institui¢ces financeiras que estivessem
assumindo risco excessivo evitando assim que praticas financeiras
desestabilizadoras fossem adotadas de forma generalizada (CONCEICAO,
2009, p. 306).

Outra crise que pode ser analisada através da Teoria da Instabilidade Financeira de
Minsky é a crise de Bretton Woods ao oferecer caminhos explicativos do sistema financeiro
que levaram a crise e, consequentemente, seu fim. Como ja foi visto, o Sistema de Bretton
Woods foi projetado no intuito de garantir a estabilidade monetéaria, sendo assim, os paises
participantes deste sistema, deveriam manter a taxa de cambio de suas moedas atrelada ao
dolar e este lastreado pelo ouro.

Os poderes econdmico, politico e militar dos EUA impuseram o délar como
a moeda internacional. Para que isto se sustentasse, era necessario que este
pais assumisse a responsabilidade de prover a liquidez internacional
adequada e garantisse a confianga com uma baixa taxa de inflacdo interna,
além de assumir o risco do sistema, como emprestador internacional de
Gltima instancia (DATHEIN, p. 3-4).

Com isso, verifica-se a hegemonia dos EUA nos ditames das “regras do jogo” do
sistema financeiro mundial e o centro da pretendida estabilidade financeira, no entanto,
parafraseando Carvalho et al (2024), para Minsky, “o estado do sistema (...) financeiro de uma
economia capitalista nada mais é do que a hipotese da fragilidade financeira” (Id. p. 244).
Para tanto, no tecido analitico a partir do Sistema de Bretton Woods, segundo Minsky,
destacam-se 0s pontos a serem destacados nos topicos seguintes, por representarem elementos

significativos no interior da TIF.

3.6.1 Relacdo entre a financeirizacao, especulacéo e instabilidade econémica

A financeirizacdo tornou-se a principal caracteristica do capitalismo. As financas
controlam a economia, demonstrando uma nova face do capitalismo. Dessa forma, a
“financeirizacdo implica uma nova forma de acumulacdo de capital, a qual ndo,
necessariamente, contrapde ativos produtivos e ativos financeiros, mas, ao contrério,
subordina as decisdes de consumo e investimento a logica financeira” (CARDOSO, 2022, p.
2).

Para Nilson de Paula, Valéria Faria e Wellington Silva (2015) a incapacidade dos

EUA em sustentar a conversibilidade do dolar, levando a queda do Sistema Bretton Woods
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provocou o esvaziamento de uma pretendida estabilidade e controle financeiro do capital, com
isso, desde a década de 1970 a financeirizacdo vem atuando decididamente na dinamica das
economias capitalistas, passo a passo, o capital tornou-se mundial, sistémico e facilitador e, ao
mesmo tempo, “contraditorio, obscuro” (PAULANI, 1991, p. v), pois traz “consigo as
“sementes” do aumento da fragilidade financeira (...) que pode causar uma nova onda de
instabilidade econdmica, jd que as finangas e a economia estdo intimamente imbricadas”
(CARVALHO et al, 2024, p. 263).

A preocupagéo, diga-se assim, com a instabilidade econdmica passa ser mais presente
devido a internacionalizagdo livre do capital aliado a uma “crenga na cientificidade da
matematica financeira e no trade-off favoravel entre retorno e risco que passa a orientar a
politica macroecondmica, a0 mesmo tempo que se rejeita a necessidade de regular um sistema
de amplitude global” (DE PAULA, FARIA e SILVA, 2015, p. 296). Essa mundializacdo do
capital financeiro livre de uma regulagdo ganha for¢a no mercado internacional e promove um
impulso na “busca de lucros rapidos, em grande parte especulativos, e uma enorme gama de
inovacgdes financeiras cada vez mais arriscadas (...) determinando a l6gica do processo de
reprodugdo ampliada do capital.” (SILVA, 2020, p. 63-64). A centralidade que a
financeirizacdo conseguiu na economia é definida por Paulani (2006) de dominancia

financeira da valorizacdo, segundo ela este conceito:

diz respeito a etapa corrente do capitalismo, na qual a importancia e a
dimensdo dos capitais e da valorizacdo financeira combinados a peculiar
forma assumida pelo sistema monetario internacional fazem com que a
I6gica da valorizacdo financeira contamine também a esfera produtiva,
gerando um novo modo de regulacdo adequado ao regime de acumulagédo
financeira (PAULANI, 2006, p. 21).

Percebe-se que erigiu-se um modelo centrado nas finangas como forma de acumulacgéo

de capital, de riquezas fundamentado nas trocas em dinheiro, conforme explica Minsky:

O desenvolvimento do capital de uma economia capitalista ¢ acompanhado
por trocas de dinheiro presente por dinheiro futuro. O dinheiro atual paga os
recursos que vao para a producdo de bens de investimento, enquanto o
dinheiro futuro sdo os “lucros” que irdo reverter para as empresas
proprietarias de ativos de capital (a medida que os ativos de capital sdo
utilizados na producdo). Como resultado do processo pelo qual o
investimento é financiado, o controlo sobre os itens do stock de capital pelas
unidades de producdo é financiado por passivos — estes sdo compromissos de
pagar dinheiro em datas especificadas ou a medida que surgem condigdes.
Para cada unidade econdémica, os passivos no seu balanco determinam uma
série temporal de compromissos de pagamento anteriores, mesmo que 0S
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ativos gerem uma série temporal de recebimentos de caixa conjecturados.
(MINSKY, 1992, p. 1-2%).

Compreende-se assim, conforme Minsky, que o sistema econémico capitalista
interliga os tempos (passado, presente e futuro), entrelacados em relacdes financeiras e
compromissos que estruturam essas relacdes: instituicGes, investidores, operacionalizadores,
expectadores de lucros. Dentro desta I6gica exposta por Minsky, “cada instrumento financeiro
é criado por meio da troca de “moeda hoje” pela obrigagdo de pagar “moeda amanha™”
(CARVALHO et al, 2024, p. 263). Justamente, a expectativa de lucros que determina “se os
compromissos nos contratos financeiros sao cumpridos - se os ativos financeiros apresentam

desempenho conforme as formas indicadas pelas negociagdes” (MINSKY, 1992, p. 4)8.

O boom do ciclo de prosperidade realiza experimentos financeiros de
responsabilidade em trés niveis: 1°) empresas empenham-se mais fortemente
no financiamento de dividas por intermédio da emissao de titulos de dividas
ou de acgdes; 2°) empresas e familias reduzem seu dinheiro e seus ativos
liguidos mantidos em relacdo as suas dividas; e 3° bancos comerciais e
outras instituicbes financeiras aumentam seu dinheiro por meio de
empréstimos e mantém titulos de dividas, especialmente os titulos de dividas
dos governos (CARVALHO et al, 2024, p. 266).

No entanto, ja foi visto que as crises financeiras podem ocorrer e instabilidades
financeiras acontecem em momentos prosperos. Com a crescente liberalizacdo do capital ou
financeirizacdo em escala mundial, os riscos sdo avaliados e considerados, como analisa
Carvalho et al (2024), “os ciclos de expansdo-recessao de economia capitalista tém tido uma
relevancia renovada a dinamica da instabilidade financeira enddgena dos mercados
financeiros” (Id. p. 267). Sobre isso, Minsky (2008) aborda que o boom financeiro em
periodos de expansdo pode levar a instabilidades financeiras que consequentemente, podem

levar a instabilidades das economias.

° Texto original: The capital development of a capitalist economy is accompanied by exchanges of
present money for future money. The present money pays for resources that go into the production of
investment output, whereas the future money is the "profits" which will accrue to the capital asset
owning firms (as the capital assets are used in production). As a result of the process by which
investment is financed, the control over items in the capital stock by producing units is financed by
liabilities--these are commitments to pay money at dates specified or as conditions arise. For each
economic unit, the liabilities on its balance sheet determine a time series of prior 2 payment
commitments, even as the assets generate a time series of conjectured cash receipts (MINSKY, 1992,
p. 1-2).

® Texto original: “whether the commitments in financial contracts are fulfilled-whether financial assets
perform as the pro formas indicated by the negotiations” (MINSKY, 1992, p. 4).
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O principal risco do sistema financeiro consiste na ponte que aproxima o
excesso do financiamento concedido, associado com uma generalizada
complacéncia quanto aos riscos assumidos, tanto pelo tomador quanto pelo
credor, no mercado financeiro, reforcado por uma visdo otimista de curto
prazo da economia, sem considerar o estado de confianga e a incerteza sobre
o futuro. A principal manifestacdo da intensidade da volatilidade financeira
da economia mundial, que afeta os paises emergentes e em desenvolvimento,
consiste nos fluxos financeiros transfronteiras (CARVALHO et al, 2024,
p. 268).

Essa sensacdo de confianca e de controle dos riscos agucam a especulacdo em busca
de aumentos vultuosos de capital, deixando de lado uma postura cautelosa, nessa constru¢ao
do paradigma da dindmica do capital, acentua-se com a desregulamentagdo dos mercados
financeiros que intensifica a especulacao e a volatilidade dos precos dos ativos, promovendo
um ambiente de instabilidades financeiras e crises recorrentes no mercado. Para muitos
analistas econdmicos, é justamente essa volatilidade que influencia a especulacdo associada a
uma politica econdémica submetida & logica do mercado financeiro, analisam Canuto e
Laplane (1995). Ainda de acordo aos pesquisadores, a especulacéo e a instabilidade financeira
resultam da incerteza inerente e da natureza especulativa dos agentes financeiros, requerendo
uma anélise adaptada ao cenario contemporaneo.

Essa analise proposta aborda as interacdes entre o monetério, o financeiro e a
producdo, enfatizando que a instabilidade financeira pode provocar impactos na economia,
particularmente, quando ha predominancia da especulagdo nos investimentos de longo prazo.
Claudio Gontijo (2021) explica que Minsky (1975) analisa a especulacdo baseado na decisdo
especulativa disponivel, ou seja, quanto se reserva no fluxo de caixa antecipado para cumprir
0s prazos das obrigacOes pactuadas nas datas futuras.

Canuto e Laplane (1995) retomam Kaldor® (1939) para explicar o significado de

especulacéo:

compra (ou venda) de mercadorias, tendo em vista a revenda (ou recompra)
em uma data posterior, quando o motivo de tal acdo é a antecipacéo de uma
mudanca nos pre¢os em vigor e ndo uma vantagem resultante de seu uso, ou
uma transformacao ou uma transferéncia de um mercado a outro (KALDOR,
1939; CANUTO e LAPLANE, 1995, p. 36)

A especulacdo estd justamente nas oportunidades de lucros em decorréncia da

diferenciacdo dos precos em tempos diferentes. Nesse sentido, a transagdo depende “da

"MINSKY, Hyman P. John Maynard Keynes. New York: Columbia University Press, 1975.
8 KALDOR, N. Speculation and economic stability. Review of Economic Studies, Bristol, Eng., n.
1, 1939.
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existéncia de mercados organizados proprios e sua posse definitiva objetiva auferir os fluxos
de rendimentos liquidos esperados do ativo, fluxos cujo valor presente (...) corresponde ao
"valor fundamental deste” (CANUTO e LAPLANE, 1995, p. 36). Justamente, a deciséo dos
investidores no incerto, pois trata-se do futuro e expectativas, nessa relacdo a hipotese de crise
financeira desponta quando ocorrem financiamentos de ativos a longo prazo com passivos de

curtos prazos, provocando um desequilibrio no interior do sistema.

3.6.2 Fases da instabilidade financeira segundo Minsky (hedge, especulativa e ponzi) e sua
aplicacé@o ao colapso de Bretton Woods

Em sua teoria de Instabilidade, Minsky (1992) propés trés fases, ou como ele chamou,
“trés relacdes distintas de rendimento-divida para unidades economicas™ (lId. p. 6), sdo elas:
Hedge, Especulativa e Ponzi.

1) Hedge - s@o aquelas que podem cumprir todas as suas obrigacdes
contratuais de pagamento pelos seus fluxos de caixa: o maior o0 peso do
financiamento através de capitais proprios no passivo estrutura, maior
sera a probabilidade de a unidade ser uma cobertura unidade de
financiamento.

2) Especulativas - sdo unidades que podem cumprir 0s seus
compromissos de pagamento na "conta de rendimentos” nos seus
passivos, mesmo que ndo possam pagar o principio fora fluxos de caixa
de renda. Essas unidades precisam "rolar" seus passivos: (por exemplo,
emitir nova divida para cumprir compromissos de vencimento divida).

3) Ponzi - os fluxos de caixa das operacbes ndo sdo suficientes para
cumprir o reembolso do principio ou os juros devidos sobre dividas
pendentes pelos seus fluxos de caixa de operagdes. Essas unidades
podem vender ativos ou pedir empréstimos. Emprestando para pagar
juros ou vender ativos para pagar juros (e até dividendos) sobre acdes
ordinarias reduz o patrimdnio liquido de uma unidade, mesmo que
aumenta o passivo e 0 compromisso prévio de futuros rendimentos. Uma
unidade financiada por Ponzi reduz a margem de seguranca que oferece
aos detentores das suas dividas. (MINSKY, 1992, p. 7).1°

° Texto original: Three distinct income-debt relations for economic units, which are labeled as hedge,
speculative, and Ponzi finance (...) (MINSKY, 1992, p. 6)

10 Texto original: 1) Hedge (...) are those which can fulfill all of their contractual payment obligations by
their cash flows: the greater the weight of equity financing in the liability structure, the greater the
likelihood that the unit is a hedge financing unit.

2) Speculative finance units are units that can meet their payment commitments on "income account”
on their liabilities, even as they cannot repay the principle out of income cash flows. Such units need
to "roll over" their liabilities: (e.g. issue new debt to meet commitments on maturing debt).

3) Ponzi, the cash flows from operations are not sufficient to fulfill either the repayment of principle or
the interest due on outstanding debts by their cash flows from operations. Such units can sell assets
or borrow. Borrowing to pay interest or selling assets to pay interest (and even dividends) on common
stock lowers the equity of a unit, even as it increases liabilities and the prior commitment of future
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Observe que essas fazes podem ser aplicadas na andlise a respeito do colapso do
sistema Bretton Woods no ano de 1971, sob essa lente, destaca-se, resumidamente, as
seguintes caracteristicas: aumento do comportamento especulativo e Ponzi. O contexto
econdmico da época influenciou a adogdo de praticas especulativas, a estabilidade criou um
ambiente de boas expectativas futuras, levando o aumento do financiamento dos
investimentos Ponzi. Porém, as unidades financeiras ndo conseguiram gerar fluxos suficientes
para atender as obrigagdes, assim, “0 fluxo de renda esperado foi insuficiente para pagar o
servigo da divida e o principal” (MIRANDA, p. 46).

Quando as unidades especulativas e Ponzi predominam, a Hedge se fragiliza, com
isso, em uma economia financeirizada “a economia torna-se mais sensivel a variacdo da taxa
de juros e/ou a mudancas de expectativas em relagdo ao comportamento dos precos dos
ativos, financeiros e de capital, e a0 comportamento do mercado financeiro” (MIRANDA, p.
46). De forma, ilustrativa tem-se, a especulacdo levou o preco do ouro de $ 32,20 (preco
americano) para $ 40,00 (em Londres), esse aumento antecipava-se a uma possivel
desvalorizacdo do dolar, mediante a eleicdo de Kennedy a presidente dos EUA, Dedini
(2013).

Esses movimentos, levaram os EUA a criarem o London Gold Pool — reserva de ouro
destinada a Inglaterra com o objetivo de manter o pre¢o do ouro em $ 35,00. O plano deu
certo por seis anos, no entanto, provocou queda nas reservas americanas. No ano de 1968, o
sistema apresentou instabilidade dessa vez, na Frangca que respondeu com a adocdo de
politicas expansionistas, 0 que provocou a acéo de especuladores em funcéo da possibilidade
desvalorizacdo do franco, combatida com as reservas francesas internacionais.

Esse ciclo de uso das reservas e a sua eventual queda acirra 0s movimentos
especulativos em desfavor da moeda nacional exigindo medidas politicas econémicas capazes
de estabilizar o mercado financeiro. Esses movimentos especulativos foi atingindo os paises
participantes do sistema Bretton Wood, forcando o fim da conversdo do délar em ouro. No
caso dos EUA as reservas diminuiam enquanto que suas obrigacGes aumentavam, definindo
assim, por Nixon o fim da conversdo do délar em ouro, pondo fim a chamada "corrida ao
ouro”, Dedini (2013).

incomes. A unit that Ponzi finances lowers the margin of safety that it offers the holders of its debts
(MINSKY, 1992, p. 7)
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3.7 Como o endividamento excessivo e a especulagdo financeira contribuiram para a

perda de confianca no dolar

Com o Sistema Bretton Woods estabelece uma economia global, tendo o dolar
americano lastreado pelo ouro e a adogdo de um regime de cambio fixo entre as moedas dos
paises participantes do referido sistema. Retoma-se novamente na historia o padrédo-ouro ja
vivenciado no século XIX, dessa vez, com os EUA no centro como poténcia econdmica,
consolidando um cenério de desenvolvimento capitalista que tornava” a moeda dos Estados
Unidos (...) o dinheiro hegeménico nas reservas mundiais e a referéncia de todo o sistema
financeiro mundial” (BARRETO, 2009). Com este sistema buscava-se uma estabilidade
monetaria em um mundo econémico que vivia a ressaca da crise de 1929 e os efeitos da
Segunda Guerra Mundial, acrescenta Barreto (2009).

Reconstrdi-se o capitalismo com uma politica econdmica de abrangéncia
internacional, legitimado estd um “padrdo de riqueza subjugado ao plano das finangas”
(OLIVEIRA, MAIA e MARIANO, 2008, p. 1). Este novo caminho econémico favoreceu aos
EUA que permaneceu hegemonicamente como grande poténcia mundial, “Sob 0 manto desta
hegemonia foram reconstruidas as economias da Europa e do Japdo e criadas as condi¢cOes
para 0 avango das experiéncias de industrializagdo na periferia do capitalismo” (BELLUZZO,
2016, p. 12).

J& no inicio da década de 1970 o sistema colapsa, tendo como causas o0 endividamento
dos EUA e a especulacdo financeira, “um dos pilares de Bretton Woods, a conversibilidade
dolar-ouro foi posta abaixo pelo presidente norte-americano Richard Nixon, em 1971, diante
da grande demanda mundial por ouro” (BARRETO, 2009). O acimulo de déficits fiscais dos
EUA comecou nas décadas de 1950 e 1960 devido aos gastos com a Guerra do Vietnad e
gastos internos, sendo que estes gastos foram financiados pela emissdo de dolares sem o

devido aumento das reservas de ouro.

N&o por acaso, o saldo negativo do balanco de pagamentos americano
mostrou, a partir do inicio dos 70, uma participacdo cada vez mais
importante do déficit comercial. Durante os anos 50 e 60 a balanca comercial
americana foi sistematicamente superavitaria a despeito da posicdo
deficitaria do balanco global (...) Os Estados Unidos ndo foram capazes de
sustentar a posicdo do ddlar como moeda-padrdo, na medida em que uma
oferta “excessiva” de dolares brotava do desequilibrio crescente do balan¢o
de pagamentos, agora sob a pressdo de um déficit comercial. (BELLUZZO,
2016, p. 14).
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Estes problemas passaram colocar em duvidas a sustentabilidade do sistema e a
capacidade dos EUA em manter a paridade dolar-ouro. Estes acontecimentos aliados a
existéncia de um sistema financeiro internacional operado por instituicdes financeiras
(Bancos, FMI) sem a devida regulamentacdo “acentuou sobremaneira a tendéncia a super
expansao dos empréstimos e o progressivo rebaixamento da qualidade do crédito concedido”
(BELLUZO, 2016, p. 15). Isso significa conforme ao autor, que o sistema operava no sistema
de “crédito puro”, criava uma liquidez enddgena de liquidez com altos prémios de riscos.
Agqueles endividados acabavam por aceitar taxas de juros sem controle, ampliando as suas
dividas.

Por outro lado, na proporcdo que a quantia de dolares em circulagdo aumentava, 0s
paises e os investidores colocam em ddvida o cumprimento da obrigacdo em converter o délar
em ouro. Essa duvida levou a perda de confianga no ddélar, ocasionando na busca de
alternativas, como a troca de délar por ouro ou EUA, enfraquecendo cada vez mais, a

confianca no sistema e aumentando, sobremaneira, a pressao sobre o valor do dolar.

3.8 O fim do padréo ouro e a transi¢éo para o sistema de cambio flutuante (1971)

Com o fim do padrdo-ouro decretado pelo entdo presidente dos EUA, Richard Nixon,
0 sistema transitou para o cambio flutuante, alterando o sistema monetéario internacional. Os
EUA passaram por momentos de crises que colocaram em risco a sua soberania econémica
mundial, neste contexto, pode-se dizer que década de 1970 foi desafiadora para a grande

poténcia americana devido:

1) a desaceleracdo do dinamismo tecnolégico do pais em face ao do Japéo e
da Europa Ocidental; da resultante perda de mercados em favor dessas
economias; 2) aos ataques especulativos contra o délar a partir de 1969; 3) o
consequente colapso de Bretton Woods, para ndo falar na estagflacdo, na
derrota no Vietnd e nos avancos dos MLN (Movimentos De Libertagéo
Nacional), particularmente na Africa negra; 4) “choque do petr6leo” em
outubro de 1973, causado pela triplicacdo do preco do petrdleo pela OPEP e
a imposicdo de um embargo aos paises que apoiaram Israel na Guerra do
Yom Kippur (GONTHO, 2019, p.3-5)

A reacdo americana vem com a quebra do Sistema de Bretton Woods com a suspensao
da conversdo do dolar em ouro e a adog¢do do cambio flutuante, “sido formalmente
consagrado na reunido do FMI de Jamaica em janeiro de 1976” (GONTIIO, 2019, p. 5), ndo

existe mais lastro a uma reserva de valor, a taxa passa a ser definida pela oferta e demanda do
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mercado. Dessa forma segundo Braz (2020): “com o regime de cambio flutuante, uma
apreciacdo ou depreciacdo em moeda estrangeira seria menos impactante na moeda
doméstica” (id., p. 63)

Os favoraveis ao regime de cdmbio flutuante estipulam que, ao ndo conter um
lastro em outra moeda, reserva de valor ou uma cesta de moedas, o sistema
monetério que utiliza a moeda doméstica tem maior controle sobre as flutuagdes
de prego e menor sensibilidade a crises na moeda lastreada, 20 mesmo tempo que
ndo importariam junto com a moeda a inflacdo (ou deflacdo) de um indice de
precos estrangeiro (BRAZ, 2020, p. 63).

Com isso, “os paises passam a ter autonomia — a0 menos do ponto de vista formal —
para escolherem seu regime cambial e 0 grau de abertura de sua conta financeira, de forma
que ndo ha mais um padréo unico, como (...) anteriormente” (CONTI, PRATES e PLIHON,
2013, p. 24). A economia sai do padrdo-ouro e passa para o “padrao dolar flexivel”,

atribuindo total autonomia & economia norte americana com as seguintes vantagens:

1) impossibilidade de se incorrer em déficits persistentes do balanco de
pagamentos, visto que isto implicaria a perda de reservas em ouro; e 2) de
realizar realinhamentos cambiais a qualquer tempo, 0 que poderia provocar
uma fuga para o metal. Eliminou-se, pois, a restricdo externa, mesmo sob
apreciacdo do ddlar frente as outras moedas, e minimizaram-se 0s impactos
inflacionérios provocados pelas deprecia¢fes desejadas pelo Fed, uma vez
gue os bens tradebles dos demais paises passaram a ter os precgos fixados em
dolar. (OLIVEIRA, MAIA e MARIANO, 2008, p. 13).

E a principal delas, aponta (SERRANO, 2002, p. 251): “a liberdade para fazer flutuar
o dolar (...) que permite que os Estados Unidos ndo tenham que perder competitividade real
em nome da manutencdo de sua preeminéncia financeira e monetaria”. Dessa forma,
estabelece-se um padrdo submetido ao jogo financeiro referenciado por uma moeda fiduciéria,
tendo no ddlar a referéncia de moeda internacional, livre para “variar sua paridade em relacédo
a moedas dos outros paises conforme sua conveniéncia, através de mudancas da taxa de juros
americana. 1sso é verdade tanto para valorizar o dolar quanto para desvaloriza-lo (SERRANO,
2002, p. 250).
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4. CONSEQUENCIAS GLOBAIS DO ROMPIMENTO COM BRETTON WOODS
4.1 Impactos do fim do sistema de cambio fixo nas economias globais

A mudanca radical ocorrida na operacionalizacdo econémica mundial com a queda de
Bretton Woods com o fim do padrdo-ouro e ado¢do do cambio flutuante, consequentemente a
economia global se transforma. Essa transformagdo esta atrelada ao poder econdmico
hegemadnico dos EUA, como argumenta (MAGALHAES, 2015, p. 111), “ndo foi por acaso”.
Washington sempre empregou todos 0s seus recursos de poder (politicos, econdmicos e
militares) para garantir a posi¢do de sua moeda no topo da hierarquia monetaria mundial”.
Conforme o argumento da pesquisadora, estrategicamente os EUA colocaram o délar como
moeda internacional de reserva.

As mudanc¢as ocorridas provocaram impactos nas economias mundiais, sendo a
principal delas, a condi¢do do ddélar como moeda de reserva predominante. Essa mudanca,
tendo o dolar como moeda-chave das finangas mundiais, a economia passa a ficar a mercé das
“maos” dos Estados Unidos e ao desequilibrio que caracteriza as relagdes internacionais”
(PRATES, 2005, p. 267).

Evidentemente, que ndo ocorreu de forma automatica, o contexto conturbado da época
junto a essa mudanca trouxeram incertezas, principalmente a respeito da condi¢ao “fragil” dos
EUA a partir da década de 1970, enfrentando situagdes adversas, entre essas adversidades, o
contexto da Guerra Fria, ainda assim, conseguem sustentar a centralidade do dolar, pois, era
interessante aos lideres europeus a lideranga americana, naquele momento, tida como a Unica

forga capaz de enfrentar a Unido Soviética, analisa Combat (2021).

De fato, o posicionamento internacional do dolar a partir de 1971 é
explicado pelo contexto da Guerra Fria, pela inexisténcia de um Estado que
reunisse as condi¢des necessarias para assumir a dianteira da hegemonia
econdmica e politica internacional, e ainda pela centralizacdo do capital
financeiro internacional nos Estados Unidos (COMBAT, 2021, p. 254).

Os EUA demonstraram habilidade em manter a centralidade do dodlar e,
consequentemente, o controle das finangas, sobre isso, Combat (2021) argumenta que as
instituicbes criadas quando da vigéncia do Sistema Bretton Woods (Fundo Monetario
Internacional, Bando Internacional para a Reconstrucdo e Desenvolvimento) passavam pela
influéncia americana, o que contribuiu para a continuidade da centralizacdo do ddlar no
mercado internacional. No entanto, “nao se traduziu, todavia, numa reproducdo estavel da
configuracéo internacional” (COMABT, 2021, p. 255).
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De acordo a essas analises, fica evidente que um dos impactos do fim de Bretton
Woods foi a consolidacdo da hegemonia dos EUA, todavia, em volta de instabilidades e
incertezas. O doélar ancora-se como moeda-chave, como argumenta Prates (2005), a0 mesmo
tempo em que afirma que a hegemonia financeira do dolar “foi reforcada pelo choque de taxa
de juros de 1979, que inaugurou a politica do “ddlar forte”, bem como pela
desregulamentacdo e/ou liberalizacdo financeiras implementadas no final dos anos 70,
medidas que ‘retomada da hegemonia americana’” (Id. p. 266).

Para Magalhdes (2015), a diplomacia do “ddlar forte” compreende duas faces: 1)
“Washington alocou excedentes de poder para garantir a primazia do délar no sistema
monetario internacional (a diplomacia da moeda)” e 2) “a primazia do ddlar assegurou
excedentes de poder aos EUA (a moeda da diplomacia)” (Id. p. 112). Dessa forma, de acordo
Prates (2005), o dolar ndo mais funciona como reserva de valor, assume de fato o papel de
moeda financeira que no mercado financeiro passa a cumprir com: liquidez instantanea,
independentemente do mercado; seguranca nas operacGes de risco; unidade de conta da

riqueza financeira.

Essa natureza (do dolar) garanti (ria) um grau de autonomia de politica ainda
maior para o pais emissor da moeda-chave. Nesse contexto, a gestdo da
politica monetaria americana e, assim, as variacGes da taxa de juros basica
do sistema, que influenciam decisivamente a direcdo dos fluxos
internacionais de capitais, passariam a depender estreitamente do ciclo
econdmico doméstico americano (PRATES, 2005, p. 267).

Talvez nesse momento um grande ganho para o ddlar, segundo Combat (2021) foi a
concordancia da Comunidade Econémica Europeia com a manuten¢do das cotacOes de suas
moedas atreladas ao délar, numa margem de flutuacdo de 4,5%. Este sistema foi denominado
de “serpente no tanel”, criado em marco de 1972, decorrente ao Plano Werner,
ilustrativamente, tem-se a serpente como “um mecanismo de flutuagdo combinada das

moedas”, no tunel: “interior de margens de flutuagdo estreitas em relagdo ao doélar”

(PREVIDELLI, ALMEIDA E SOUZA, 2019, p. 58).

mantinha as taxas de cdmbio dentro de margens (de flutuagdo) mais estreitas
que as requeridas pelo Acordo Smithsoniano. Criou-se 0 acesso ao
Financiamento de Curtissimo Prazo (VSTF) para auxiliar os paises membros a
superar déficits temporarios de balanco de pagamentos (EICHENGREEN,
1994, p. 67).

As articulacOes estratégicas dos lideres americanos colocaram o dolar no dominio do

sistema monetario internacional, com isso, de acordo as analises de Magalhaes (2015) tém-se:
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0 dolar acumula dois tergos das reservas internacionais; o preco de referéncia de mais da
metade do mercado internacional é o délar. E, o mais importante, “é da centralidade da moeda
norte-americana que a diplomacia do ddlar forte extrai a referéncia a forca do délar e ndo de
seu valor, mais apreciado (forte) ou depreciado (fraco) em relacdo a outras moedas”
(MAGALHAES, 2015, p. 113).

Assumindo a condicdo de emissor da moeda-chave do sistema monetario
internacional, os EUA ocupam posicdo de destaque e colhem vantagens econdmicas e
politicas, entre elas pode-se destacar: “autonomia da condugao da politica econémica e a
flexibilidade na conta corrente do balango de pagamentos” (MAGALHAES, 2015, p. 113).

Isso significa que:

os dolares lancados pelos EUA nos mercados internacionais (via gastos
oficiais ou consumo das familias) sdo acumulados por governos (reservas
internacionais) ou pelo setor privado (lucros de empresas ou poupanca das
familias);

para preservar seus ativos, 0s detentores estrangeiros investem seus délares no
mercado americano, em geral em titulos do Tesouro, de baixa rentabilidade e
extrema seguranca;

Washington  consegue,  assim,  “exportar”  seus  desequilibrios
macroecondmicos;

0s EUA podem inverter o mecanismo classico de ajuste da conta corrente, que
obriga paises a elevarem 0s juros internos para atrair capital e compensar
déficits;

os proprios luxos de ddlares (no caso norte-americano) injetados no sistema
internacional pelos gastos das familias e do governo dos EUA sdo
“reciclados” pelos demais paises para financiar, via aquisi¢do de titulos do
Tesouro, o déficit norte-americano (MAGALHAES, 2015, p. 113-114).

4.1.2 Andlise das mudancas nas politicas econdémicas dos principais paises e suas relacdes

com o capital financeiro

Como foi assinalado a cima, sobre as instabilidade e incertezas, pode-se dizer que 0s
paises europeus estudavam alternativas a esta soberania do délar hd tempos, no entanto, a
comunidade europeia s6 conseguiu ao final da década de 90 com a criacdo do Euro, em 01 de
janeiro de 1999. Nas palavras de (COMABT, 2021, p. 255): “a sustentagdo da centralidade
internacional do dolar, desde a década de 1970, foi contraposta por iniciativas europeias, que
sinalizavam, ainda que incipientemente, possiveis alternativas a moeda norte-americana”.

De certo, que o fim de Bretton Woods deixou em aberto mecanismos de gestdo do
sistema monetario e financeiro internacional, como exemplo de tentativas, estd a Europa e

para tanto, retoma-se a “serpente no tinel”, como alternativa de um sistema, porém sem éxito:
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“alguns paises a abandonaram temporariamente, outros de forma permanente. Somente a
Alemanha e seus pequenos vizinhos do norte europeu aderiram fielmente ao sistema”
(EICHENGREEN, 1994, p. 67).

De acordo Previdelli, Almeida e Souza (2019), com a “serpente no tanel”, a
Comunidade Econémica Europeia (CEE) objetivava criagdo autdnoma de taxas de cambio
entre 0s paises integrantes, no intuito de eliminar as margens de flutuacdo entre as suas
moedas, paralelamente, foi criado o Fundo de Cooperacdo Monetaria (FECOM), com reservas
destinadas a manuten¢do da paridade da moeda inserida na “serpente no tunel”. Operava
alinhado ao ddlar, mas sem convertibilidade. Como ja foi dito, a “serpente” teve vida curta,
pois, a “crise do petroleo de 1973 e a subsequente desvalorizacdo do ddlar provocaram
flutuacGes quase diarias entre as moedas, e levaram a desequilibrios nos pagamentos externos
dos paises integrantes” (PREVIDELLI, ALMEIDA e SOUZA, 2019, p. 58).

Neste contexto, muitos paises foram deixando a “serpente” para que as suas moedas
pudessem flutuar de forma livre, primeiro a Franca, logo depois a Inglaterra e em seguida a
Italia, restando, por fim, a Alemanha, Benelux e Dinamarca. Outra alternativa de busca de
estabilidade monetéaria pelos paises europeus, aconteceu em Bruxelas ano de 1978, através da
criacdo do Sistema Monetario Europeu (SME), caracterizado pela adocdo de taxas de cambio
fixas, ajustaveis. A base da taxa relacionava-se diretamente as taxas centrais da European
Currency Unit — Unidade de Conta Europeia — cujo calculo funcionava com a média
ponderada das moedas dos paises membros. Este sistema conseguiu reduzir a variabilidade
das taxas de cambio, devido a sua flexibilidade e assim, por anos, se alcancou estabilidade
monetaria. Somente o0 Reino Unido ndo aderiu a este sistema, Scheinert (2024).

Entre os meses de 1975 ocorreram reunides de negociagdes entre a Franga e os EUA,
tendo por negociadores Jacques de Larosiere e Edwim Yeo, nesses encontros, os franceses
buscavam cooperacdo dos EUA com a politica de intervencdo, se comprometendo com a
estabilidade cambial por meio da criacdo de mecanismos no FMI com este fim. Os EUA, por
sua vez, responderam aos franceses com uma posicdo de intervencdo circunstanciada e a
respeito da instabilidade financeira, exigiram, também, o poder de interpretar as causas da
instabilidade. Quanto, ao FMI, estabeleceram o desprendimento de esforgos para lidarem com
as causas da instabilidade, incluindo o reconhecimento da acdo da inflacdo na instabilidade
cambial, Gaspar (2018).

Gaspar (2018) destaca o carater secreto dessas reunides e aponta como resultado “o
abrandamento da posicdo francesa, que comega a se mostrar menos radical” (GASPAR, 2018,

p. 239). Por outro lado, o Presidente da Franca Valéry Giscard d’Estaing promoveu um
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encontro com as grandes economias da época: EUA, Reino Unido, Alemanha, Italia e Japéo,
formando o Grupo dos 6 e na reunido seguinte, conta com o Canada, consolidando o G7 que
ascende e consolida-se “como o promotor da nova ordem econdmica internacional”
(GASPAR, 2018, p. 236). Os paises que compdem o G7 apresentam como caracteristicas
aqueles que possuem juntos mais de 50% da riqueza mundial, as decisfes tomadas por eles
vao refletir em cada parte do mundo, pois possuem 0s maiores mercados financeiros, a
relacdo de cooperacdo entre eles vai interferir nas politicas econémicas e nas relagdes com o
capital financeiro.

O G7 tem por finalidade, segundo Gaspar (2018), atuar como agente disciplinador
para que o regime cambial seja sustendo por meio de condi¢Ges econémicas subjacentes
favoraveis, estabilidade de precos domésticos e liberdade nos arranjos cambiais, como pode
ser visto nas alternativas criadas pela Comunidade Europeia. Nas analises de Matos (2009)
encontram-se consideragfes importantes a respeito da institucionalizagcdo do G7, legitimada
pelo poder econébmico das na¢cdes componentes 0 que permite o poder de decisdo. Além disso,
outro ponto de igual relevancia é o fato dessas poténcias serem “igualmente preponderantes
nas dimensdes militar e politica. Tendo em conta isto, o poder legitima-se a si mesmo”
(MATOS, 2009, p. 24).

O G7 foi, na crise dos anos de 1970, a principal instancia de governacao da
economia internacional, pois ai se tentaram definir estratégias de
coordenacdo econdémica. A partir deste momento, o G7 tentou agir como
estabilizador da ordem econémica global, como grupo de hegemonia. Tal
implicou uma acdo eficaz em trés areas: a ideologia, a arquitetura financeira
global e a gestdo de crises (MATOS, 2009, p. 31).

No que diz respeito a arquitetura financeira global, a decisdo € a de promover o
processo de liberagdo dos mercados financeiros, com isso, 0 que aconteceu foi uma crescente
atuacdo das financas e dos mercados internacionalmente, que pode ser chamada de
financeirizacdo, como sera visto a seguir. Necessario contextualizar neste processo de
liberalizacdo dos mercados, a lideranca dos EUA, Alemanha e Japdo. Neste periodo eram 0s
paises mais ricos e, assim, assumiam a lideranga nas relagdes econémicas internacionais, haja
vista que, na década de 1980 os acordos monetérios realizados envolviam o dolar, o iene e o

marco, assinala Matos (2009).

(...) Os Estados Unidos, o Japéo e (ndo com tanta relevancia) a Alemanha
eram 0 grupo que verdadeiramente exercia o dominio sobre os assuntos
econdmicos internacionais. Estes paises a0 mesmo tempo que cooperavam
no seio do G7 e de outras instituicGes rivalizavam entre si, em especial, 0s
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Estados Unidos e o Japdo. Na verdade, no Japdo, na década de 1980
acreditava-se o pais podia ultrapassar os EUA na primazia econdmica
internacional, o que ndo viria a acontecer (MATOS, 2009, p. 41).

Importante destacar a Alemanha e o Japdo estarem incluidos no G7, paises que sairam
devastados da Segunda Guerra Mundial e que tiveram uma recuperacdo econémica
espetacular e, em pouco tempo, chegaram a poténcias econémicas mundiais. No caso da
Alemanha demarca-se nessa trajetéria do pds-guerra a busca pela legitimidade e resgate de
apoio e confianca abalados devido as tragédias cometidas durante o periodo nazista. A

reestruturagdo do Estado alemdo era, sem duvida, o mais desafiante, pois:

sem o elemento mediador dos conflitos intestinos a qualquer organizagdo
social, ndo se pode conceber a possibilidade de recomposicdo dos
ingredientes basicos a ordem mercantil-capitalista, quais sejam, em primeiro
lugar, o respeito & norma juridica no que concerne sobretudo ao
estabelecimento de contratos e a inviolabilidade da propriedade privada e,
em segundo lugar, o funcionamento dos mercados (RAIMUNDO, 2009, p.
8).

Superado desafio do Estado de garantir a ordem. Para isso, contou estrategicamente,
com o apoio do EUA, “até a queda do Muro de Berlim, os Estados Unidos permaneceram
sendo a referéncia fundamental ndo apenas a seguranca externa da Alemanha, mas sobretudo
aos embates internos de poder” (RAIMUNDO, 2009, p. 11). Conforme Guimaraes (2006), a
taxa de crescimento anual da Alemanha no periodo de 1950 a 1960 foi de 8,2%, e entre 1960
e 1973 foi de 4,4%, com indice de 5,9% de produtividade neste intervalo de tempo

supracitado. Para tanto, a Alemanha se beneficiou dos seguintes fatores:

1)das possibilidades de convergéncia, utilizando tecnologias e técnicas
organizacionais  disponiveis em paises mais avancados,
especialmente os Estados Unidos;

2)da relacdo privilegiada com os Estados Unidos, responsavel também
pela defesa do pais, permitiu que os recursos e o esforco fossem
concentrados na economia;

3)das iniciativas de integracdo europeia representaram grande estimulo
as exportacdes (GUIMARAES, 2006, p. 24).

Para além disso, a Alemanha desenvolveu um conceito de Economia Social de
Mercado (ESM) — “uma ordem econdémica que se caracteriza pela propriedade privada, a
concorréncia, a livre formacéo de precos e a livre circulacdo de trabalho, capital e servigos”
(Art. 1, 8. 3 do Tratado apud RESICO, 2012, p. 114). Segundo Raimundo (2009) os

excelentes nimeros de crescimento e produtividade sdo reflexos do “aprofundamento do
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Estado de bem-estar alemdo” (previdéncia, emprego, assisténcia a satde) (RAIMUNDO,
2009, p. 7), associados a participacdo dos trabalhadores nas instancias decisivas e a relacdo de
cumplicidade entre bancos e industrias. Nas palavras de Resico (2012), a ESM trata-se de um
sistema econdmico que combina a liberdade econdmica com a justica social. Nesse sistema o
Estado:

deve ser forte, no sentido de ndo se deixar submeter pela pressdo de grupos
de interesse, que usando do poder politico e econdmico se apoderam das
instituigdes politicas (...) O Estado (...) também deve ser limitado, no sentido
de dispor de mecanismos que freiem as a¢des dos agentes publicos, evitando
que as instituicdes politicas assumam uma postura populista/corporativista
que forme na populacdo um sentimento de paternalismo, como a instituicdo
de politicas de intervencdo que venham a ameacar a liberdade econémica e
diluir o senso de responsabilidade pessoal (BEZERRA, 2021, p. 31).

Com relacdo ao Japdo, proximo ao inicio da Segunda Guerra Mundial, o pais
“encontrava-se (...) influenciado pelo militarismo e sua economia nas maos do (...) “sindicato”
dos grandes grupos econémicos (...) associado a Alemanha e a Italia, no chamado Pacto do
Eixo definindo uma alianga anticomunista” (MELLO, 2003, p. 1). Colocando-se em Guerra
com os EUA:

0 ataque-surpresa comandado por Yamamoto em Pearl Harbor, nas ilhas
Havai, principal base americana, aconteceu e em meia hora ocorreu o0 maior
desastre militar da historia dos Estados Unidos. Logo ap6s, 0 presidente
Franklin Roosevelt chama Churchill ao telefone, em Londres, comunica o
ataque e diz: De agora em diante estamos no mesmo barco! Os EUA foram
langados numa guerra que se tornou mundial (MELLO, 2003, p. 1).

Devastado pelo ataque dos EUA com duas bombas nucleares, tendo por alvo
Hiroshima Nagasaki, no dia de 06 de agosto de 1945, forgou o Japdo a render-se e, colocando
fim a sua participacdo na Segunda Guerra Mundial. Conforme Watanabe (2011), o
comunicado oficial da derrota foi feito pelo Imperador do Japéo, dia 15 de agosto de 1945.
Quando deu inicio a ocupacéo do territorio pelos EUA e aliados: URSS, China, Reino Unido,
Australia, Canada, Franca, Holanda e Nova Zelandia, no intuito de desmilitarizar e
democratizar o Japdo, caracterizando uma estratégia que impedisse novamente a entrada do
pais em outras guerras.

Nesse sentido, no ano de 1947 uma nova Constituigéo foi adotada e nela constava a
rentncia do Japdo a guerra, dessa forma, tornou-se um pais sem forcas armadas. A seguranca
das terras niponicas foi assumida pelos EUA. Guiado pelo Primeiro-Ministro Yoshida Shigeru

através de uma “politica baseada em grande parte no desenvolvimento e na reestruturagdo
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econdmica do pais, aceitando, quase que livremente, a subordinagdo aos Estados Unidos”
(WATANABE, 2011, p. 3). A imagem do Japdo passa a ser de uma pais dedicado a sua
reconstrucdo econémica e social e acima de tudo, pacifico.

A chamada Doutrina Yoshida teve por pontos de destaque: 1) a recuperagdo
econdmica como objetivo da nacdo com a cooperacédo politico-econémica dos EUA; 2) evitar
envolvimento em assuntos politicos e estratégicos e manter-se desarmado; 3) cessdo do seu
territério para bases militares dos EUA. A ocupacéo por parte dos paises aliados no Japdao foi
encerrada em 1951, momento em que foi feita uma parceria entre Japdo e EUA, mediados
pelos acordos “Acordo de Paz de Sdo Francisco” e o “Acordo de Seguranca Mutua Japao-
EUA”, assinados em 1951, resultando na reinsercdo nipdnica no sistema internacional,
Watanabe (2011).

A presenca marcante dos EUA no Japdo definiu o pais japonés como vitrine do
sucesso capitalista, um dado importante que vem potencializar os EUA durante o periodo da
Guerra Fria. O desenvolvimento do Japdo para além do que ja dito aqui teve por marco: “a
consolidacdo democrética constitucional, o extensivo investimento e intervengdo estatal na
economia, e a transferéncia de tecnologia dos EUA” (ESPINDOLA; VERGARA, 2017, p. 2).
Com isso, 0 Japdo tornou-se uma sociedade capitalista saindo de um periodo devastador e

para um periodo:

avassalador (de) crescimento econdmico, responsavel por tornar o Japdo, em
poucos anos, a terceira maior poténcia econémica do planeta. O pais realizou
uma revolucdo tecnoldgica através da importacdo de tecnologia de ponta,
que Ihe possibilitou acumular superavits crescentes na balanga comercial no
curto prazo, realizando, assim, o catching up em relacdo a paises como
Estados Unidos, Uni&o Soviética e Alemanha (ESPINDOLA; VERGARA,
2017, p. 4).

Espindola e Vergara (2017) expGem que entre 1953 e 1973, no Japdo as taxas de
crescimento médias eram de 9,7% ao ano (quanto nos EUA eram de 4%). Passou pelas crises
do petroleo, e uma das medidas foi a ado¢do de uma politica de incentivo as exportacdes,
especialmente, de tecnologia; diversificou suas fontes de energia, tornando-se um dos paises
mais desenvolvidos em tecnologia energética, dessa forma, diminui a dependéncia ao

petréleo. Até os dias atuais, 0 Japdo € a terceira maior economia do mundo.
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4.1.3 O surgimento de uma nova era financeira: desregulamentacdo e aumento da

volatilidade cambial

Um dos impactos do fim do sistema Bretton Woods € o inicio de uma era de
desregulamentac@o de mercados o que gerou o aumento da volatilidade cambial, constatacao
reforcada por Prado e Menezes (2013) ao retomarem o pensamento “da “mao invisivel”
(expressao utilizada por Adam Smith) “criaria” taxas de cdmbio, taxas de juros, precos e
salarios relativamente estaveis” (PRADO e MENEZES, 2013, p. 49).

Segundo as analises de Marcelo Milan (2016), a reorganizagédo da politica econdmica
direcionou-se para a “liberalizagdo ¢ da desregulamentacdo dos mercados financeiros”
(MILAN, 2016, p. 83). A desregulamentacdo significa uma espécie de simplificacdo de regras
0 que vai possibilitar maior liberdade das operadoras financeiras. Com isso, segundo ele,
contribuiu para “o aumento da volatilidade dos precos macrofinanceiros, principalmente as
taxas de cambio e de juros” (Idem).

Maria Ribeiro (2010) analisa o processo de desregulamentagdo dos mercados
financeiros, fundamentada em Chesnais (1998)%!, destacando que essa decisdo tornaria o
mercado mais competitivo e 0s riscos se diluiriam entre os agentes. Porém, ha o risco de
abalos devido as crises financeiras. De acordo a sua analise, os abalos sofridos entre 0s anos
de 1960 e 1986:

ndo tiveram origem somente na producdo, na economia real, mas também no
setor financeiro, muito mais liberalizado e desregulamentado do que o setor
de producgéo de bens e servigos, e ttm como consequéncias a continua queda
da taxa de crescimento dos paises, pois, entre outros motivos, parte da
riqueza acumulada de um pais se concentra no setor financeiro que, em
algum momento, se descola do setor de producdo (RIBEIRO, 2010, p. 59).

A partir desta exposicao, observa-se que abre para uma possibilidade de apontamento
de consequéncias da desregulamentacdo dos mercados financeiros, ainda que de forma, breve:
o fragilizagdo do sistema;
e aumento da volatilidade de precos;
e concentracdo de investimentos;

e 0 aumento da especulacao.

11 CHESNAIS, Frangois. Introdugdo geral. In. CHESNAIS, Francois et al. A mundializagdo
financeira: génese, custos e riscos. Sdo Paulo: Xam4, 1998a. cap. 1, p. 11-33.
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Essa ultima, tratada por Prado e Menezes (2013) como um estimulo direto da
desregulamentacéo, colocando como exemplo a atuacdo dos bancos que passaram a ousar em
suas dinamicas estratégicas de captacdo de clientes, flexibilizando na analise da capacidade de
pagamento; ofertas de taxas de juros mais atrativas, tendo em vista, 0 aumento da
lucratividade. Em decorréncia destas atitudes decisorias, Prado e Menezes (2013) reiteram a

fragilidade deste sistema, e coloca como sustentacdo o seguinte argumento:

E possivel afirmar que tanto a desregulagio do mercado financeiro, quanto a
consequente modificacdo na dindmica competitiva entre os bancos levaram
ao surgimento de inovacoes financeiras e do Sistema Bancario na Sombra??,
0s quais contribuiram para a ampliacdo da liquidez dos mercados (PRADO e
MENEZES, 2013, p.49).

Com relacdo ao aumento da volatilidade cambial, observa-se que desde a interrupcao
do sistema Bretton Woods em que as moedas das principais poténcias da economia mundial
se mantinham em paridades flutuantes entre si, ocorreu um aumento da volatilidade cambial e
desalinhamentos'® das paridades supramencionadas. Este fato, surpreende-se na medida em
que os mercados de cambio podem ser tidos “(...) como locus nos quais se realizam as
operagOes de conversado entre as diversas e distintas moedas nacionais, sendo a taxa de cambio
mera expressao desta conversao e resultado da oferta e da demanda relativa de cada divisa”
(VASCONCELOS, 2024, p. 1).

Segundo ao autor essas operacdes refletem nas transacfes comerciais e financeiras
entre os agentes de cada pais “pautadas e determinadas por avaliagdes dos fundamentos
cambiais, orientadores das decisdes relativas ao comércio internacional e as aplicacGes
financeiras inter-fronteiras” (VASCONCELOS, 2024, p. 1). No entanto, o que aconteceu foi a
intensa volatilidade cambial seguida de desalinhamentos de paridades cambiais. Sem a baliza

de restrigdes, como diz, (VASCONCELOS, 2024, p. 3): “as taxas de cambio passaram a

12 0 shadow banking envolve uma série de intermediarios ndo regulamentados que incluem bancos
de investimento, fundos hedge, operagc6es com derivativos, operacdes de factoring e mecanismos de
empréstimos descentralizados, entre outros. Na pratica, as instituicbes que negociam no shadow
banking estdo a procura principalmente de locais onde possam escapar das regras dos sistemas
bancarios tradicionais. Entre muito das exigéncias das instituic6es financeiras regulamentadas estéo
reservas de capital, liquidez e outras medidas necessarias para a prevencao de quebras e faléncias.
Disponivel em: https://www.somosglobal.com.br/blog/shadow-banking

13 O desalinhamento cambial é definido como desvios da taxa de cambio real efetiva corrente em
relacdo a taxa de cambio real efetiva de equilibrio e ha sobrevalorizacdo (subvalorizacao) cambial
quando o valor da taxa de cambio real efetiva corrente for menor (maior) do que o valor da taxa de
cambio real efetiva de equilibrio, implicando valor do desalinhamento cambial negativo (positivo)
(VIEIRA e DAMASCENO, 2026, p. 705).
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apresentar elevada volatilidade, uma vez que elas se transformaram em resultantes das varias
decisdes privadas de compra e venda ¢ os especuladores”.
Diante disso, a pesquisadora Cinthia de Souza (2021) explica que a liberalizacdo

financeira permitiu:

que as aplicacbes se direcionem para uma seérie de moedas nacionais e
ativos nela denominados faz das expectativas sobre a evolucdo da taxa de
cambio um componente central para a determinacdo dos ganhos de capital
destes ativos, impulsionando um movimento especulativo com relagdo a
mesma, 0 que fortalece ainda mais a volatilidade cambial (...) A volatilidade
das taxas de cdmbio, dos pre¢os dos ativos, o endividamento de curto prazo,
a integracdo entre o sistema financeiro doméstico e o internacional e a
limitacdo de politicas econdmicas que decorre destes fatores sdo os canais
macroecondmicos mais concretos por meio dos quais a liberalizagdo
financeira se converte em financeirizacdo subordinada na periferia do
sistema. (SOUZA, 2021, p. 140-146).

Com isso, pode-se analisar as consequéncias, ou efeitos dessa volatilidade no mercado
internacional, para tanto, Pires (2019), retoma Clark (1973)4, quando ele traca uma relacéo
entre o comercio e a volatilidade da taxa de cambio, levando ao pesquisador concluir que o
aumento da volatilidade cambial provoca o aumento da incerteza na lucratividade. De forma
resumida tem-se alguns efeitos dessa volatilidade: aumenta a incerteza dos lucros
relacionados as exportacdes, ja que os valores sdo especificados na moeda local, 0 mesmo
ocorre em relacdo aos contratos em moeda estrangeira, por fim, gera um ambiente de

incertezas quanto aos lucros estimados.

4.2 Consequéncias para as crises financeiras subsequentes, com base na instabilidade

prevista por Minsky

Para iniciar a discussdo retoma-se a teoria de Minsky Hyman da “instabilidade
financeira” em que empresas e bancos adotam comportamento especulativo quando da
estabilidade econémica prolongada, segundo sua teoria, em periodos présperos quando 0s
saldos sdo superiores aos custos e mediante a esse quadro ha uma euforia, consequentemente,
as dividas crescem para além da capacidade de pagamento, levando a crise financeira.
Resultando deste quadro, os empréstimos especulativos, quando bancos e credores diminuem

a disponibilidade de créditos, contraindo a economia.

14 Clark, PB (1973) Incerteza, Risco Cambial e o Nivel do Comércio Internacional. Western Economic
Journal, 11, 302-313.
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Observe que essa argumentacdo se refere aos fluxos de caixa (saldo) bem presente na
teoria de Minsky, neste contexto que Torres Filho (2020) explica a luz do pensamento do
economista, o fato dele influenciado pela teoria pos-Keynesiana, “atribuir centralidade aos
aspectos financeiros para o entendimento do comportamento dos agentes econémicos e das
flutuacbes no nivel de atividade” (TORRES FILHO, 2010, p. 738). Dessa forma, Minky
reitera a importancia dos fluxos de caixa. A partir disso, para Minsky, “os agentes economicos
— sejam eles familias, empresas ou bancos — deveriam ser vistos basicamente como unidades
autdnomas que precisam continuamente administrar sua restricao de sobrevivéncia (caixa) sob
a pena de serem levados a extingdo (faléncia) ou a penuria” (Idem).

Atente-se a esse contexto interligado a desregulamentacdo e aumento da volatilidade
cambial, como foi visto anteriormente, que abrem espacos para ambientes de livre
concorréncia, liberdade nas operagdes, inovagdes financeiras, porém, traz consigo a abertura
das especulagdes e requer atengdo quanto as instabilidades, observando sempre: “para o fato
do processo evolucionario gerar um padrdo ciclico que exibe algumas configuracdes
invariantes importantes” (MINSKY, 1993, p. 22). Somado a isso, tem-se 0 fato da existéncia
de uma economia aberta e um mercado financeiro interligado, como ser compreendido com o

exemplo de Minsky relacionado com a variacao da taxa cambial:

uma vez decline a taxa de cambio, a quantidade de unidades monetarias
locais exigido para cumprir obriga¢fes na moeda do credor aumenta. Se a
divida é privada, as firmas do pais deficitario necessitam usar uma
percentagem maior de seus fluxos brutos de fundos para cumprir tais
obrigacbes. Os fundos internos disponiveis para financiar investimento, ou
para abater a divida pretérita reduzem-se e, diante de tal escassez, o ritmo de
investimentos no pais devedor arrefece. A medida que investimentos
menores impliquem uma diminuicdo dos lucros brutos, a carga das dividas
interna e externa aumenta, elevando com isso a probabilidade de faléncias
(MINSKY, 1993, p. 32).

Diante disso, Milan (2016) diz que o periodo pds sistema Bretton Woods e a sequéncia
dos periodos com essa nova estrutura da politica econémica mundial foi caracterizado pela
elevacdo de episddios de crises financeiras, segundo ele, utilizando os derivativos para

exemplificar sua argumentacgéo tem-se:

os derivativos financeiros, que deveriam minorar a possibilidade de crises ao
isolar as decisdes financeiras da volatilidade financeira, parecem ter
contribuido substancialmente para o aumento das crises (...) Inovagdes
financeiras podem permitir burlar a legislacdo, nos moldes da dialética
regulatéria, mas ndo tém sido efetivas em minimizar riscos e proporcionar
maior estabilidade financeira as economias capitalistas.” (Id. p. 93).
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A desregulamentacao e a volatilidade cambial sdo decisfes de uma politica econdmica
mundial que buscam uma exceléncia na maxima da Administragdo Financeira, “maximizar a
producdo (financas) e maximizar a lucratividade”, operando em ambientes instaveis, porém,
altamente especulativos e rentaveis. Trazendo essa discussdo para os dias mais atuais, através
de uma analise desenvolvida por Silber (2010) que traca discussfes a respeito da crise
financeira de 2007-2008, tendo por uma das causas, eleita por ele, a desregulamentacédo
financeira que para ele, juntamente com “as inovagdes financeiras permitiram o gigantismo do
setor financeiro tornando-o extremamente vulneravel a choques, crises bancérias e a bolhas
nos precos dos ativos” (SILBER, 2010, p. 86).

O autor inicia suas analises apontando que a economia mundial passou por abalos
importantes neste periodo de 2007-2008, ao vivenciar uma crise eclodida apos trintas anos de
uma crescente desregulamentacéo financeira, ora, aqui pode-se trazer o efeito da teoria de
Minsky, ainda que somente de forma, ilustrativa: momentos de prosperidades, euforia,
especulacéo e crise, por fim.

A crise supracitada teve seu apice no dia 15 de setembro de 2008, quando o banco
americano Lehman Brothers entra com pedido de recuperacéo judicial. Dia conhecido como
“segunda-feira do terror”. Alguns fatores se somaram para que a crise se eclodisse, entre eles
tem-se, segundo Silber (2010) e Bresser-Pereira (2009):

e liberacdo de créditos mesmo que para pessoas sem condicdes de cumprir 0S
pagamentos 0s prazos estabelecidos;

e UsO de imdveis como garantia;

o falsa ideia de hipotecas livres de riscos;

e aumento da securitizacao.

Os efeitos a partir desse evento foram devastadores e durante os oito meses
seguintes o desempenho da economia mundial replicava o que tinha
acontecido a partir de outubro de 1929: queda no preco das a¢fes ho mundo
todo, redugdo do comércio internacional, queda da producdo industrial e
aumento do desemprego (SILBER, 2010, p. 85).

De forma, resumida segue uma relagdo objetiva dos muitos estragos que a “segunda-
feira do terror” deixou na economia mundial: queda dos mercados de agdes; recessao
econdmica global; aumento da pobreza; reducdo do comércio internacional; impacto no setor
financeiro (muitas instituicbes chegaram a faléncia); consequéncias politicas (governos sendo

pressionados a criarem medidas e reformas econdmicas) Pereira (2024).
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Por outro lado, Bresser-Pereira (2009) aborda um fator de grande importancia nas
transacdes que € a confianca, e apds a crise ficou como consequéncia, também, a perda da
confianca, mesmo com medidas governamentais de intervengdo. O autor aponta como fatores
que influenciam a perda da confianga e a demora em reavé-la, “1) o enfraquecimento da

hegemonia norte-americana nos anos 2000; 2) ndo ter salvo o Lehman Brothers” (Id. p. 134).
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CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho analisou o acordo de Bretton Woods, ocorrido em 1944, que gerou uma
reestruturacdo do sistema econdmico mundial, logo ap6s o final da Segunda Guerra Mundial,
no qual consistia na criacdo de um regime de cambio fixo no periodo do pds-guerra, criando
um regime de cambio fixo, vinculando o dolar norte-americano ao ouro, numa tentativa
estratégica de promocao da estabilidade monetaria internacional.

Diante disso, a investigacdo percorreu caminhos em busca de responder a questao
problema formulada, em torno da premissa de que a financeiriza¢do influenciou na “quebra”
do sistema Bretton Woods, analisado tendo em vista, a teoria de Hyman Minsky referente a
Instabilidade Financeira, que atesta a fragilidade financeira relacionado a diminui¢do da
prudéncia nos investimentos em momentos de estabilidade, o que pode levar ao
endividamento provocado pela especulagédo financeira desacerbada. Sendo assim, o trabalho
aqui desenvolvido, mostrou segundo Minsky, como o capitalismo financeiro é instavel e
suscetivel a crises.

Os dados apresentados confirmaram que a financeirizagdo se expandiu nas décadas
subsequentes ao sistema Bretton Woods, com aumento da especulagdo financeira, grande
circulacdo de capitais e, consequentemente, busca incessante por lucros, provocaram um
ambiente de instabilidade, provocando o fim do sistema de Bretton Woods. Os resultados
encontrados demonstraram que o processo de financeirizagdo cria ciclos de grande euforia
seguidos de bolhas financeiras e, também, crises. Seguindo a teoria de HIF proposta por
Minsky, quando ele coloca que a economia capitalista é intrinsecamente instavel, pois,
durante periodos de estabilidade, gera um excesso de confianca, promovendo um ambiente de
tomada de decisbes imprudentes, mais propicias a inovagdes financeiras, muitas vezes
arriscadas, provocando ambiente favoravel as crises financeiras.

A pesquisa ressalta a relevancia da teoria da Hipotese de Instabilidade Financeira
proposta por Minsky para compreender as crises financeiras, endogenas ao sistema
econdmico, considerando a Instabilidade Financeira como elemento definidor nas anélises da
economia mundializada. Nesse contexto, deve-se atentar para a caracterizacdo ciclica das

economias.
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