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“Hostilities exist. There is no blinking at the fatat our people, our territory, and
our interests are in grave danger. With confidemteour armed forces, with the
unbounding determination of our people, we willrgthe inevitable triumph. So help
us God. | ask that the Congress declare that stheeunprovoked and dastardly
attack by Japan on Sunday, December 7, 1941, a efatar has existed between the
United States and the Japanese Empire.”

Franklin Delano RoosevelA date which will live in infamywWashington, DC, 8 de
dezembro de 1941, anunciando a entrada dos Edtkuidss da América na Segunda
Guerra Mundial.

“| say to you today, my friends, that in spite lé difficulties and frustrations of the
moment | still have a dream. It is a dream deeplgted in the American dream. |
have a dream that one day this nation will riseamal live out the true meaning of its
creed: ‘We hold these truths to be self-eviderat #il men are created equal’.”

Martin Luther King.l have a dreamWashington, DC, 28 de agosto de 1963, a frente
da marcha que reuniu 210 mil pessoas no centeti@pooclamacédo da emancipacao
por Abraham Lincoln.

“You are here to say goodbye to us, and we dorvelegood word for it in English —
the best is au revoir. We will see you again...”

Richard Nixon Au revoir. Washington, DC, 9 de agosto de 1974, despediaced
staffapds as implicagbes dos escandalos de Watergate.



RESUMO

O objetivo desta pesquisa € verificar se 0 Fedeeskerve consegue afetar a
liquidez monetaria fora da jurisdicdo dos Estadosidds da Ameérica,
especificamente no G7, grupo dos sete paises reséndolvidos. Para tanto, foram
combinadas duas tradicdes tedricas, que utilizam diberentes métodos e duas
diferentes ontologias. A primeira tradicdo € a iteonacroecon6mica derivada do
individualismo/empirismo como filosofia do llumini® Ocidental e a segunda é a
perspectiva de analise dos sistemas-mundo dert@adaaterialismo e do idealismo
também como filosofias do lluminismo Ocidental. Rglizar essas duas tradi¢oes,
esta pesquisa apresenta uma parte dedicada atracéonshistorica das condi¢des por
onde o délar vem operando e outra parte dedicdldatéacao empirica. Com relacao
a primeira tradicdo, foram utilizados a teoria sobrEfeito Fisher e o método de co-
integracédo de Engle-Granger. Com relacédo a segtorda) utilizados os conceitos a
cerca dos ciclos sistémicos de acumulagdo de Areigh historiografia de Braudel,
Block e Wallerstein. Os resultados da investigag@pirica fornecem parcialmente
sustentacdo para as hipoteses dos sistemas-mungdogriange ao poder da moeda

da poténcia hegemonica e a situacdo de decadénmasma.

Palavras-Chave: 1. Analise dos sistemas-mundooltid@ Monetéaria. 3. Teste de

Causalidade de Granger.



ABSTRACT

The purpose of this research is to verify if tiegl€ral Reserve is able to affect
monetary liquidity outside The United States of Alc&s borders, specifically in the
countries which compose the Group of Seven, bedidesU.S, Canada, France,
Germany, lItaly, Japan and The United Kingdom. Huois taim, two different
theoretical traditions, which use two different hats and two different ontologies,
were combined. The first tradition is the macroesuoits, which comes from
individualism/empirics as philosophy of the West#iustration; the second tradition
is the world-systems analysis, which comes from enmism and idealism as
philosophies of the Western lllustration. Sincases these two approaches, there are
a historical reconstruction section, where the atoihfluence operates, and an
empirical section. For the first tradition, the ahg about the Fisher Effect an the
Engle-Granger co-integration method were applieol; the second, statements
concerning the accumulation systemic cycles of ghiriand Braudel, Block and
Wallerstein historical support were applied. Theutts of the empirical investigation
gives support for the world-systems hypothesistedlato the influence of the

hegemonic power and decade stage of it.

Key-Words: 1. World-Systems Analysis. 2. Monetagliéy. 3. Granger Causality
Test
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1. INTRODUCAO

1.1 Colocacao do problema, método e justificativa

O objetivo geral desta pesquisa é verificar od@daia politica monetéaria do
Federal Reserve, o Fed, através da analise deve@ridacroecondmicas de paises do
centro da economia-mundo durante o ciclo sistémcacumulagédo norte-americano
(1945-presente). Os paises selecionados nestaiggesgo os que compdenGooup
of Seveno G7, Estados Unidos da América, Japao, Alemalmydaterra, Franca,
Italia e Canada. Para responder a pergunta destmipa ha o desenvolvimento de
duas partes: uma reconstrucao historica e uma @eoteomeétrica. E, para tanto, hi a

combinacéo de duas tradicdes teoricas e de doxlogtlie andlise.

Filosofias Individulismo/empirismo Materialismo Idealismo
do lluminismo (Locke, Hume) (Holbach, Diderot) (Kant, Hegel)
Ontolgias Individualismo Holismo Reji‘smo Ferfomenologia neokantiana
sociais A N
Epistemologias | Empirismo/utilitairsmo  Evolucionismo Positivismo  Historicismo  Materialismo dialético Hermenéutica
sociais (Gra-Bretanha e Estados Unidos) (Francga) (Alemanha) (Alemanha)
(1880 - 1920)
Pensadores Marshall Durkheim Marx, Engels Welre

| J l |

Escolas Economia neoclassica  Antropologia e sociologia funcionalistas Neomarxismo Sociologia neoweberiana
de pensamento \l, ?
(1880 - 1990) | Teoria macroeconémica Antropologia estruturalista

Escola dos Annales

N

Andlise dos sistemas-mundo

Figura 1. As origens filosoficas das duas vertetgéscas
Fonte: Adaptado a partir de Lloyd (1995, p. 33).

O estudo das variaveis macroeconémicas a seremitdsesoeste capitulo
guase sempre esteve ligado a certa tradicdo doampenso econdmico
(macroeconomia), enquanto que a perspectiva questiga 0os conceitos acerca da
economia-mundo, em outra (andlise dos sistemas-oyubdsas duas tradicbes se
originaram de vertentes distintas das filosofiasihistas ocidentais e do pensamento
econdmico, conforme mostra a Figura 1. A tradigd@ensamento macroecondémico
vem do individualismo/empirismo como filosofia dmrhinismo, enquanto que a
tradicdo dos sistemas-mundo vem do materialismo idehlismo. Por terem origens
diferentes, elas também séo ontologicamente difesem analise macroecondmica
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coloca o individuo como o “ser” responsavel daidedle existente, enquanto que a
perspectiva dos sistemas-mundo utiliza estrutweagis como esse “ser”.

As diferentes filosofias do lluminismo das socieztado Ocidente, a partir da
segunda metade do século XVIII, desenvolveram stintlis escolas de pensamento
do século XX, conforme apresentadas na Figura ldreSo primeira tradicéo, ela tem
origem no individualismo e empirismo como filossfido lluminismo. Adam Smith
representa o elo entre as abordagens historicaslezdntes aplicadas a sociedade e
economia escocesas e a abordagem que passaraalbssata, individualista e a-
historica da economia classica de epistemologielsotilitarista. A economia foi se
libertando da totalidade social e de seu préprgsaado, na medida em que a “ciéncia
econdmica” foi se desenvolvendo sob influénciaided. E assim, essa vertente do
lluminismo foi se desenvolvendo, especialmente na-EBdetanha, com David
Ricardo e John S. Mills até antes da primeira neetéml século XIX. Prontamente
durante e ap0s o ultimo quarto desse século, @psoade abstracdo, dedutivismo e a-
historicismo foi se completando com a chamada wgéul marginalista, na Austria,
por Carl Menger, e na Gra-Bretanha, por Alfred Malis. Essa é a origem
epistemoldgica que permeia a analise dos fluxoxagetais e desequilibrios nas
equacles do Efeito Fisher e que orienta 0 estudmwligca monetaria de inimeros
bancos centrais mundo afora. Essa é a origem,mporida primeira tradicdo tedrica a
ser utilizada nesta pesquisa.

As origens filosdficas da vertente que trata doxeos da economia-mundo
sdo o materialismo e o idealismo. A partir do makemo, surgiram, como ontologia
social, o holismo e o realismo. Essa primeira agfiel desenvolveu a epistemologia
social positivista especialmente na Franca. Ergéb,influéncia de Durkheim e da
epistemologia social do materialismo dialético, gaeoriginou na Alemanha a partir
do realismo e do idealismo, surgiu a escola Alosalesna Franca E essa escola
incorporou a influéncia do idealismo Weberiano darenar a origem da tradigcdo do
pensamento que principiou os estudos da analisesidtmmas-mundo, a segunda
tradicdo teorica a ser utilizada nesta pesquisa.

Investigacbes que seguem uma dessas duas tradigifizam métodos
distintos. Geralmente, esses enfoques tedricosamcodu o individualismo ou o
estruturismo como método de investigacdo. O indalidmo metodoldgico, segundo

! Lloyd (1995, p. 27-29).
2(id., Ib.: p. 29-34).
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Lloyd (1995), “tenta explicar os fenbmenos e preosssociais, 0 comportamento e a
consciéncia por referéncia as motivacdes e ac@gidnais”. Em outras palavras,
esse método busca “explicar os fatos que sdo t¢oateados como fenébmenos e
entidades macroscopicas atribuindo sua causalidatilesmo sua existéncia a seus
componentes microscépicds’lsso decorre da preocupacdo sobre o que causa 0s
fendmenos sociais ser exclusivamente o individuo.

Ja o estruturismo metodologico “aborda a explicacdo mrgei o
desenvolvimento de conceitos da existéncia reéihtis porém ao mesmo tempo de
mutua interdependéncia, de individuos e estrutimst&ucionais®. A ontologia por
tras da perspectiva dos sistemas-mundo e, por gonse de seu método incluso,
confere a explicacdo aos fenbmenos sociais astgssuinstitucionalizadas. Nessa
metodologia, o0 ambiente historico (geogréfico, alpdntelectual e cultural) € a base
material que estabelece condi¢cdes para a operacagdds humanas estruturantes.
Essas acOes sao necessarias para a reproducdanstortnacdo das estruturas
institucionalizadas que explicam o resultado intam e ndo intencional de
processos sociais normais e anormais. Por sua@sezs resultados constroem o novo
ambiente historico. Essa via de duas maos — a@strdeterminando o individuo e o
individuo construindo a estrutura —, diga-se desggam, € a diferenca em relagcéo ao
materialismo dialético, que busca criar leis imatawa partir da realidade tendo uma
postura nomotética.

Enfatizando as diferencas ontologicas nos meétodas dluas tradicOes
filosoficas, o individualismo considera real apenaseventos e pessoas individuais,
assim como as acdes e as crengas destas. A saci&dsd agregado de individuos,
sendo o termo meramente instrumental. Para o @ssmib metodoldgico, a
sociedade é considerada como sendo uma estrutlrdereéegras, papeis, relacoes e
significados que deve ser produzida, reproduzidi@resformada por individuos, ao
mesmo tempo em que condiciona de modo causal a@s,acfencas e intengbes
individuais. Um problema que surge na definicdo do que ém,se individualismo
metodoldgico, € que o conceito de individuo elimasadiferencas entre o mesmo, no
sentido de que o todo é apenas o somatorio daspatbmismo). O exemplo disso é

a definicdo de um “agente econbmico”. Esse termgloba todos 0s que estao

3(1d., 1b.: p. 63).
“(Id., Ib.: p. 64).
®(Id., Ib.: p. 65).
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envolvidos pelo mercado, mas sem fazer distincdeditgtivas entre os individuos.
Ha, evidentemente, diferencas, porque apenas afgpassoas realmente alcancaram
e que de fato possuem certas caracteristicas eidages — que os diferem do
restante da populagao.

Apenas uma infima parte da populacdo mundial atzarz; capacidade de
acumular excedentes ora na producdo, ora na uderagcordo com a melhor
conveniéncia. Karl Marx, pensador do século XIX dgambém contribuiu com o
estruturismo metodoldgico, segmentou a sociedadebergueses e proletarios,
reconhecendo o0s primeiros como a classe com maiau gle privilégios.
Aproximadamente um século apds as publicacdes dr, Marnand Braudel (1969),
da Escola dos Annales, segmentou, com base naidisiGGociedade em trés niveis
(vida material, economia de mercado e anti-mercagkr)do o terceiro nivel o que
oferece 0 mais alto grau de liberdade de escolha iadividuos. Por uma
racionalidade ao agir, esses individuos buscamaopdiamente o monopolio. Este
terceiro nivel, hoje como no passado, antes e slafmirevolucdo industrial, € o
verdadeiro lar do capitalismo. Eles possuem tamhmdnras duas qualidades:
flexibilidade e ecletismo — definidos por certaioaalidade, por um modo de agir —
para oscilar entre atividades produtoras de mer@ad® comércio e atividades
financeiras, dependendo de qual obtiver a maximgabdidade. O segundo nivel
corresponde ao lugar das trocas e é composto EIO@E que estdo expostas a
concorréncia e estdo integradas na “economia nsdigel/. E o nivel da vida material
incorpora as pessoas que vivem na subsisténcia,madti-mercado tenta cravar suas
garras, mas nado o consegue totalmente. Em cortidgpa essa segmentacdo, a
simples definicdo do “ser”, no individualismo mettigico, leva a crer que todos os
individuos sdo homogéneos simplesmente por ser@prigiarios de fatores de
producdo, por exemplo capital e trabalho. A comgéinade ontologias, nesta
pesquisa, é o0 ponto controverso e sera retomadapitulo de concluséo.

Ha dificuldades na tentativa de quantificar ostefeide agdes individuais
sobre a analise de uma estrutura. Isso se inicire@cupacao de cada tradicdo na
guestdo da definichio do que € o “ser’. Instrumergate no individualismo
metodoldgico, uma sociedade , é um agregado deidudis que pode ser comparada
com outras sociedades através de variaveis agegpds 0s individuos adotam
comportamentos semelhantes devido a uma mesmanafdede. Logo dois

agregados de populacdes, que apresentam dois mieemoduto diferentes, sdo
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comparaveis entre si porque 0S agentes econdmigesn asob uma mesma
racionalidade, cabendo a teoria econémica, desoglai € 0 padréo que governa as
acOes individuais. De outra forma, visto pelo ladtruturalista, cada sociedade tem
uma formacdo e trajetoria historica diferente quepdssibilita a comparagéo
“meramente” quantitativa. Segundo Ebbinghaus (2008ge entdo um problema na
consecucdo de modelos econométricos nas ciénaasssd problema aparece na
escolha dos casos (os Estados), pois ndo ha coitan ®dos os tipos de viés na
selecdo da amostra porque os Estados sdo sempiléades de contingéncias
histéricas e politicds Ebbinghaus apresentou uma pesquisa que Compkses pe
guestdo do bem-estar social para descrever oseprabldos estudasoss-sectiorou
cross-nation e por conseguinte do modelo painEle demonstrou que 0s casos
escolhidos limitam os problemas a serem levantatiis sendo também eliminado o
problema do viés de escolha tanto em modelos degalanto de baixo graus de
liberdade, permanecendo assim algum grau de arbiteale nos modelos.

Buscando encontrar uma forma para comparar quarditaente
contingéncias distintas, a alternativa para superg@roblema do viés citado por
Ebbinghaus (2003), nesta pesquisa, passa a séizacédb de séries temporais. Ao
invés de agrupar, numa mesma equacao, as vari@maeiecondmicas de distintas
economias, elas sdo analisadas fazendo-se a dxemagre cada uma delas e a
politica monetaria do Fed através de vetores agrmessivos (VAR). Sdo construidos
entdo modelos que busquem demonstrar a interagd par entre a variavel que o
banco central dos EUA controle (a taxa de juro§el Funds ou o indice doméstico
de precos ao consumidor) e outra variavel de isserele um outro pais. Os varios
modelos passam a indicar a interferéncia do Fedoetmos pontos da economia-
mundo. A simplicidade dos modelos VAR construidéds imdica se uma ou outra
variavel tem significancia explicativa na série pemal de interesse, apenas analisa a
interacdo entre os pares de séries. Diferentendenteetodacross-sectiona variavel
explicada (a variavel de interesse de algum pgishas depende de uma série
temporal (a variavel controlada pelo Fed) e de s&lsres e erros defasados. A
escolha do G7 foi feita por eles pertencerem atardos EUA e estarem em

semelhantes niveis de produto nacional bpép capitd. Logicamente ha um viés

® Ebbinghaus (2003, p.7).
" Os diferentes niveis de PNfr capitaindicam se um pais se encontra no centro, senépieribu na
periferia. Esse agregado indica o quanto em méada cidaddo de um pais consegue produzir
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nessa escolha — todos os paises sao centrais aeposvercados financeiros
desenvolvidos —; mas cada modelo VAR em si contémfeeece informacdes
comparaveis entre si e com a estrutura institutadga. Dessa forma, a
heterogeneidade dos Estados, a responsavel pelp pagsa a ndo ser mais um

empecilho analitico na constru¢cdo dos modelos.

Resultados dos modelos indicam o
shams da hustdna ou a inlerpretam

H I HI[.}rllu /—\
Modelos
CCONMMETICos

Interpratacio dos modelos segundo a lustdna e
condizentes com ela

Figura 2. Método de analise quantitativa e histdtisado nesta pesquisa
Fonte: Elaboracao do autor.

A combinacdo das duas tradicbes se da através oe sgmtidos de
interpretacdo, conforme mostrado na Figura 2: (igrpretacdo dos modelos
econométricos segundo a légica da conjuntura adajse (2) interpretacdo e
fundamentacdo da histéria com base nos resultao®smbdelos. Ademais, a um
elevado grau de probabilidade, o resultado quainbt@erado expressa a realidade
historica. A investigacao para se encontrar umadaae” de maior grau passa a ser
um processo dialético e ela entdo viria ou emergiid colocacdo dos modelos
justapostos a histdria. Modelos macroecondmicosnptureza sdo a-histéricos, mas
os resultados das séries temporais construidas mestquisa fundamentam as
conclusdes acerca da histéria nos ultimos trints,aromo auxilio a propria narrativa.
Essa aplicagcdo da econometria na histéria visamm@ar a arbitrariedade no qual
recai 0 método historico, pois a concatenacdo dpnsntacdo depende da
interpretacdo de fontes historiograficas. Para mlimitambém a arbitrariedade da
analise quantitativa, os modelos séo interpretadpartir da histéria na conjuntura

analisada e ao mesmo tempo tém como objetivo ingicdabilisticamente status

mundialmente, uma vez que nele esta contabilizag@ducao interna mais a diferenca entre a renda
enviada e recebida de outros paises. Essa médididdi pela PNBper capitado nucleo organico é
conhecida por comando do valor agregado. A se@® {olta a esse ponto.
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da histéria no que tange a capacidade de intedieréias politicas do Fed no restante
do G7.

Sobre os niveis da historia, a andlise feita pondrel Braudel se perfaz
através de trés tipos de duracdes cronoldgicasropdralidades: uma histéria lenta,
guase imével em que, sob uma mesma logica, haoaé&acia de ciclos; uma historia
conjuntural, lentamente ritmada, de aproximadam&@t{e25, ou no limite do meio
século de Kondratieff; e, por fim a historia do pencurto da vida cotidiana, ou os
fatos das ocorréncias jornalisticas. Um exemplpridaeira temporalidade, langue
durée sao quatro ou cinco séculos de vida econémiga,alguns tracos comuns que
permanecem imutaveis, que obedeciam a certa coerégcas agitacbes do século
XVIII e da Revolucédo Industrial que ndo cessaragnhate. A ilustracdo da segunda
temporalidade sao as conjunturas, os ciclos oertmlos”. Por exemplo: 0s precos
ascendentes, na Europa, entre 1791 a 1817, e isaalldd7 a 1852. E € justamente a
conjuntura que liga um evento do tempo curto adodgracdd Esta pesquisa se
apropria dessa forma de interpretar a historiagjjd@mfase ao nivel conjuntural.

A revisdo dessas duragfes cronoldgicas e a apgedenta atual conjuntura,
ou da atual fase de expansao financeira do cicli&mico de acumulacdo norte-
americano, sao essenciais para os objetivos dalipasgois qualquer conclusédo a
partir dos resultados dos modelos deve ter coexéoom a atual expansdo. A
apresentacao dos conceitos dos sistemas-munda édesecéo 1.2.2,

A justificativa desta pesquisa é contribuir, priramente, com a compreensao
do atual estado da economia-mundo e, por consegud# hegemonia norte-
americana. Esta contribuicdo tem sua relevan@méém poderia ser feita através de
inUmeros outros métodos — um exemplo sdo os estadbse a posicdo dos
investimentos internacionais liquidos (sigla em léag NIIP) dos EUA.
Secundariamente, é contribuir com a andlise ddsns&s-mundo ao se introduzir
modelos econométricos de séries temporais. Utiliman referencial tedrico
macroecondémico conjuntamente de séries temporaidliamgo a analise da
economia-mundo € uma contribuicdo apenas pelo dagsa combinacdo ndo ser
usada na perspectiva dos sistemas-mundo, poig esta ciéncia social histérica. Ao
se fazer essa combinacédo de tradigfes surgiu asidaee de criar um novo método

que talvez seja uma contribuicdo em si, mas posel@ovo e original esta sujeito a

8 Braudel (1969, p. 13, 14, 45, 47, 48 e 52).
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imprecisbes, debilidades e criticas. Contribuir coualquer um dos dois marcos

tedricos em separado ndo é uma ambicédo destehwabal

1.2 Revisédo sobre as duas tradi¢des tedricas

Dois enfoques séo ressaltados e combinados nestpiigg a economia
monetéria e a andlise dos sistemas-mundo. Esta spgésenta uma breve revisao
tedrica das duas tradicdes. O objetivo da revisiiandcroeconomia € identificar
como podem surgir fluxos financeiros, através deegeilibrios da equacao do Efeito
Fisher, a partir de decisbes de politica monet&tia. seguida, a revisdo sobre a
perspectiva dos sistemas-mundo apresenta a légeaopera o capitalismo como
sistema social historico e as recorréncias que 6engomarco analitico dos ciclos
sistémicos de acumulacdo. Com esse suporte tedidGapitulo 2 apresenta a
formacdo da estrutura institucionalizada por onpera a influéncia do dolar dos
EUA para os objetivos de poder desse Estado, seepdote de analise historica desta
pesquisa. E, também com o suporte desta revis@icae6 Capitulo 3 apresenta os
modelos que mensuram o impacto da politica moetirs EUA no restante do G7.
A utilizacdo de duas tradicOes teoricas objetivaimizar as arbitrariedades tanto da
andlise histérica quanto da quantitativa, portantombinacéo.

O primeiro enfoque tedrico utilizado nesta pesquisaracteriza
tradicionalmente uma descricdo macroecondmica desaca efeito da politica
monetaria de um banco central sobre a preferérecigesidentes e estrangeiros por
determinados ativos e as consequéncias disso mag¢ao de fluxos de capitais no
curto prazo. O segundo enfoque — a perspectivaidtgnas-mundo — ndo considera
gue os diferentes Estados tenham dindmicas indepty] ou seja, que eles possam
ser analisados de forma separada; mas considerelegpieompdem o sistema inter-
estatal, formando uma Unica economia-mundo comnda# propria. Este enfoque
interpreta os acontecimentos locais como maniféstagle um todo. Apresentados
esses dois enfoques, objetiva-se entdo aplicarimepo conjunto tedrico no
funcionamento do segundo — explicitamente sem teteacdo de refutar a validade
de nenhuma das teorias — e assim formalizar o i politica monetéaria do Fed

na economia-mundo.
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1.2.1 A macroeconomia da politica monetaria

O objetivo da colocacdo deste marco tedrico é naosbmo as decisdes de
politica monetéria de um Estado interferem em vaismacroeconémicas de outro
Estado. Nesta pesquisa, as suposi¢cdes necessstdaas onstrucao das equacdes que
expressam 0s movimentos da inflacdo, das taxasurds g de cambio de duas
jurisdicdes sdo as seguintes: os agentes econdrficosilam expectativas racionais;
ndo ha rigidez de preco, ha livre mobilidade desbeservicos e capitais e, por
conseguinte, ha paridades de juros e de precasacienais; ndo ha viés doméstico,
e; tudo mais constante. Nao se esta incorporang@osaibilidade de informacéo
assimétrica, ndo havendo ristbs

Uma suposi¢do importante é a paridade do podecodepra da moeda.
Diferencas no ritmo de aumento da producdo em pmises ocasionam diferentes
ritmos de expansdo monetaria. Havendo descompessesas expansdes produtiva e
monetéria, ha conseqlientes mudancas nos niveiedaespesperados em cada pais.
Sendo os ritmos de mudanca nos niveis de precesediés em cada pais, a
preservacao da relacdo entre o poder de comprastiom@& estrangeiro de cada
moeda se d& através do ajuste “automatico” da daxedmbio entre esses pates
Tudo o mais constante, a abordagem monetaria les@dusao de que a taxa de
cambio entre duas moedas acompanha as ofertasatikamesses paises. A paridade
do poder de compra relativo enuncia que uma mudaggentual na taxa de cambio
entre duas moedas em qualquer periodo € igual edledffa entre as mudancas
percentuais dos niveis de precos nacionais. A Baguacilustra um exemplo dessa
relacdo para paiseglaisquer no caso utilizando-se dos rotulos EUA e Bragihdo

expressa a seguinte relacéo entre as variaveis:

° Agentes econdmicos, conceito originado do indiaidmo como filosofia do iluminismo, é uma
suposicdo e caracterizacdo feita para se podeertke forma, fazer generalizagcdes do comportamento
dos individuos dado condicionamentos iniciais. &nags deducdes, ou previsbes racionais, podem ser
feitas a partir de suposicdes anteriores, encadeargbqiiéncia de equacbes desta secao. Isso € um
exemplo do individualismo metodol6gico na medida gue a natureza, experiéncia, disposicdes e
intencdes humanas explicam a sociedade como padedesmportamento coletivamente organizados
(Lloyd, 1995, p. 62).

2 Ha modelos que reconhecem e incorporam informaagsimétricas através de uma medida de risco
ou spreadpara diminuir o erro. Nesta pesquisa € assumidooguavestidores sao neutros ao risco e
nédo é feito uma verificagdo empirica sobre esssiigue

! Essa afirmagéo se sustenta simplesmente na definie taxa de cambio real (nivel de precos
estrangeiro dividido pelo nivel de precos doméjtigoe tende a se manter constante. Mudancas
nominais acompanham o ajuste real da taxa.
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(Equacéo 1) [T°eua - [1%8r = (E%sirs - Esird/Esirs

[T°cua : inflagdo que se espera que se prevaleca nosdeUmje a um ano

1% : inflagdo que se espera que se prevaleca nol Beakbje a um ano

E°yrs : taxa de cAmbio (dolares por reais) que se esperae prevaleca de hoje a um ano
Egrs : taxa de cambio atual (délares por reais)

Engel e Rogers (2006) sustentam que a paridader gedcompra da moeda
no longo prazo existe entre paises avancados ¢§pd&s&s7 mais Suécia, Suica e
Noruega) ha pelo menos mais de 25 anos. H4 caatodg consenso sobre que essa
paridade se mantenha nas economias centrais. Sedqogbff (1996 Apud Engel;
Rogers, 2006), “at long last, a number of recemtliss have weighed in with fairly
persuasive evidence that real exchange rates tevatrd purchasing power parity in
the long run*. Utilizando a evidéncia empirica de Engel e Ragessa pesquisa
assume a paridade poder de compra e ndo buscarref®e teste para o periodo de
analise do teste do Efeito Fisher (1979-2006)zadb no préximo capitulo.

Tendo as suposi¢Bes acima como dadas, ha a teaddnaue as taxas de
juros internacionais convirjam para uma situac@oida de equilibrio, ou que elas se
movam para tal situacdo porque o0s ganhos de abitrase diluem com o
aprendizado dos agentes. A condicdo de que osmenthbs esperados dos juros em
guaisquer duas moedas sejam iguais quando medidosinega mesma moeda é
denominada condi¢cdo de paridade de juros. O erdm@a equagao que iguala as
taxas de juros de depdsitos, utilizando os rétdibbequacao anterior, as expectativas

de mudanca percentual na taxa de cambio, € dedargaguinte forma:

(Equagao 2) is = irs + (E%rs - Es/r9/Esirs

ig : taxa de juros dos Estados Unidos
irg : taxa de juros do Brasil

Desde que a taxa real de juros € a taxa nominaodigla da inflacdo
esperada e a expectativa de variagcdo da taxa dbicdeal € a expectativa de
variacdo da taxa nominal de cambio mais a diferemiee as inflacdes esperadas,
estrangeira e domeéstica, a relacdo expressa ng&m@ae valida também em termos
reais. Segundo Taylor (1995), a relacdo entre tee@se nominal de juros € guiada
por duas suposicdes: expectativas racionais eedgie precos e salarios. Uma

variagdo na taxa nominal acarreta uma variaciaxe ieal se a taxa de inflagéo

12 Engel; Rogers (2006, p. 1072).
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esperada racionalmente ndo variar na mesma prapdégi as expectativas forem
racionais, a expectativa de mudanca de precos muizohte curto ird se ajustar de
forma lenta por causa do lento ajustamento dosoprecsalarios. E por causa desse
lento ajustamento, um aumento na taxa de jurosmadmacarretaria num aumento na
taxa de juros real no curto prazo. No longo prantretanto, a taxa real convergiria
para seu valor de equilibrio na medida em que esoprou a taxa nominal e as
expectativas se ajustémn

Segundo Huismaaet al (1998), a maior parte da literatura rejeita a egimlde
paridade descoberta de juros. Contudo, generican@st estudos nao levam a
conclusdo que a paridade descoberta € invalidaap&sas ndo se sustenta por uma
grande variedade de causas. Exemplos desses atgsnéea existéncia de prémios
de riscos que variam ao longo do tempo, probleragsedo, ineficiéncias de mercado,
auto-correlacdo persistente negligenciada nos peeruturos e outros problemas
menores que recebem culpa pela falta de resultenlomativos. Huismaret al
(1998), no seu artigo, adotaram uma alternativeodwddgica que permite evitar a
maioria dos problemas acima mencionados atravésmdmodelo painel com efeito
aleatério. Eles sustentam que n&o ha rejeicdo ddape descoberta (entre Austria,
Bélgica, Canada, Dinamarca, Franca, Alemanha,daattalia, Holanda, Noruega,
Espanha, Suécia, Suica, Reino Unido e os EUA, rioge 1979-96), mas de forma
ndo tdo severa como nas estimacfes de séries wmpadried. Baseado nesse
trabalho, esta pesquisa assume que a paridadebdescoassim como a paridade
poder de compra, se sustenta, ndo sendo necdssap@uco mais um teste empirico
estendendo o periodo por mais uma década paraespiaada duracdo do teste
empirico do Efeito Fisher exposto no préximo cdpitu

Supondo expectativas estaticas, taxas de cambioafites e mobilidade
perfeita de capital, haveria a igualdade entreaaast de juros reais de ambas as
jurisdigbes, aproximadamente como previsto no &fé€isher, demonstrado mais
abaixo. Nesse caso, mudancas na politica fiscal,egemplo, ndo afetariam o
produto, apenas a taxa de cambio real. Dado unh dévanflacdo, o produto estaria
apenas determinado pela politica monetaria. Supasduectativas racionais e
mobilidade perfeita de capitais, a Equacgéo 2 indigao rendimento de um deposito

em doélares tem que ser igual ao rendimento de updsite em reais mais a

13 Taylor (1995, p. 13, 14).
1 Huismaret al (1998, p. 213, 226 e 227).
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expectativa da mudanca percentual esperada entrduas moedas (Fsrs -
Esrd/Esrd™”. A suposicdo de expectativas racionais é sufiejeno curto prazo,
como demonstrado no fenbmenoal@rshootingabaixo, para o desencadeamento do
mecanismo de transmissao dos efeitos da politiceetAna de um pais para outros
paises, dado que ha mudancas na taxa de cambio.

Overshootingda taxa de cambio € uma situacdo em que a reaigda da
taxa nominal de cambio apds um choque monetariaiérmue a resposta no longo
prazo. Supde-se que inicialmenje irg € que Ndo haja expectativas de mudancas na
taxa de cambio. Entdo o Fed resolve optar por urlitiga monetaria expansionista,
reduzindo a taxa de juros, dado um certo nivel selyto e inflacdo. Modelos
keynesianos geralmente descrevem que mudancaséariasetdo geram efeitos reais
no longo prazo por haver mudancas de preco e @dadaycambio. No curto prazo,
entretanto, a depreciacdo causada logo apds o €lpogieria ser maior que seu valor
de longo prazo e entdo a taxa de cambio apreciar-geadualmente. Assim, na
Equacao 2ig diminuiria apds o choque com a expectativa de umeato na taxa de
cambio. Ainda no curto prazo, uma maior taxa debtdmeal implica que os bens
brasileiros tornar-se-iam mais caros relativamexds similares dos EUA. Como
consequéncia, residentes dos EUA e estrangeiragagstpropensos a aumentar as
compras feitas nos EUA em detrimento dos similabeasileiros. Logo o0s
investimentos planejados e o produto da econons&tA aumentariam.

A combinacédo entre as duas paridades acima, de&r pedcompra e de juros, é
conhecida como efeito Fisher. Tudo mais constameaumento na taxa de inflacdo
esperada de um pais causard uma elevacao igualkaadé remuneracdo que 0S
depdsitos em sua moeda oferecem, sendo verdadmi@oogpmesmo ocorrendo no

outro Estado. Esse efeito é representado pela &o@d@ixo:

(Equagao 3) i - irs = [I°eua- [TBR

A Equacdo 3 mostra que a diferenca das inflacéesradas em cada um dos
paises condiciona a diferenca das taxas de rengdteeide depdsitos nessas duas
jurisdicbes. Reordenando os termos, a taxa de jdoss EUA menos a inflagdo

esperada de sua moeda é igual a taxa de jurotebeasienos a inflagdo esperada do

1> Taylor (1995, p. 15).
6 Romer (2006, p. 232 e 235).
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real. Em outras palavras, as expectativas do @t@al de cada um dos depdsitos sao
as mesmas e se equilibram teoricamente devido passigbes acima. Ha uma
diferenca entre a igualdade demonstrada nesseleaamnento e a igualdade das taxas
de retornos reais expressas através das expestasitaticas. Uma vez mostrada na
Equacédo 2 que as diferencas entre as taxas decpmespondem a variacdo cambial,
a diferenca € que em se reordenando as variawei®iEeito Fisher, a igualdade que
se esta trabalhando € entre o retorno das taxpsadeacrescidas da inflacdo que se
espera no proximo periodo, incorporando-se tambgnexpectativas de mudanca
cambial. Em resumo, pese os diferentes ritmos flacdo nos dois paises e as
expectativas de oscilacdes na taxa de cambio ngnasaentabilidades esperadas
devem ser as mesmas pelo meso&so curto prazo.

O conjunto de equacdes e suposicdes revistas aténagtra que alteracdes
na inflacdo esperada, decorrentes da expansdo dddfogeram alteracées nos
valores da taxa de cambio esperada, que deveneopama ndao haver diferencas nas
taxas de retorno real futura. Esta pesquisa ndesiiga empiricamente se as
mudancgas ocorrem de forma simultanea no conjurdoEdtados escolhidos; apenas
demonstra se ha um equilibrio de longo prazo enttderenca da inflacdo esperada
dos EUA e do outro pais do G7 e a diferenca entagaade juros dos EUA e do outro
pais do G7. Por haver todo esse conjunto de s@@ssitesta-se a Equacao 3 sem ter
a necessidade de passar pela taxa de cambio, ptBsaequacdes se sustentam ou

desmoronam juntas. Espera-se que, numa relacdoordm Iprazo, os agentes

" A suposicdo da mobilidade perfeita de capital iceptjue se houver alguma diferenca na taxa de
retorno esperada em paises diferentes, os investidolocariam todo seu dinheiro no ativo de maior
rendimento. Mas isso ndo acontece. Por haver gtapos de titulos publicos de diversos paises,
espera-se que as taxas de retornos sejam igugisctaiivas estaticas sobre as taxas reais de juros
intuem haver igualdade entre as taxas domésticastrangeira. Essa expectativa também supde que
ndo ha mudancas na taxa de cambio real esperaaadifielildade de se encontrar evidéncias de
movimentos previsiveis dessa taxa. Outra explicggiia haver proprietarios de titulos publicos de
diversos paises ocorrendo sem haver igualdade esitretornos das taxas doméstica e estrangeira é
dado pelas expectativas racionais. Sob mobilidadfeita de capitais, as diferencas entre as tagas d
juros reais devem ser neutralizadas pelas expegatios movimentos das taxas de cambio reais. A
taxa real doméstica pode exceder a estrangeiras@enhouver uma expectativa de depreciacdo em
termos reais da moeda doméstica (Romer, 2006, e235). Em ambas as expectativas, o0 retorno
real esperado de cada um dos depdsitos deve sesroan

18 Existem muitas fontes potenciais de inflaco: w@lndle precos pode aumentar como conseqiiéncia
de aumentos na oferta de moeda; aumentos nasdajaos; redugdes no nivel de produto agregado e
reducdes na demanda por moeda para um dado nipebdeto e de juros. Entretanto, ha uma énfase
no fator crescimento da oferta monetaria como seesiponsavel pelos aumentos persistentes no nivel
de precos.Id., Ib.: p. 497) acredita nessa énfase porque (1) deslfyersistentes no nivel do produto
sdo improvaveis, (2) a componente inflagcdo espetadaxa nominal de juros reflete a prépria inftaca

e (3) a variagdo do componente taxa real de jutimsitada e porque ndo ha razdes para uma queda na
demanda por moeda para um dado nivel de prodwqueaks.

24



econdmicos racionais parem de errar, diluindo assirganhos em arbitragem. Mas,
segundo Taylor, havendo desequilibrios entre asastade remuneracdo ha
consequéncias destes, como demonstrado mais abaixBquagédo 4. Sobre o
equilibrio das equacdes, “[if] this relationshigl diot hold, of course, then capital
would flow to the country with higher returns untile expected returns were again
equalized in both countries” (1995, p. 15). Aind®ma consenso sobre 0 que explica
os frequentes desvios na paridade dessa equacgadaniyhs nas expectativas
racionais dos agentes 0s quais passam a exigirémigde risco maior sobre ativos
no exterior, talvez por causa de bolhas especaigtipodem explicar essas
discrepancias. Outra hipbtese explicativa € qudifesentes ativos denominados em
diferentes moedas s&o tratados como substitutasrfeijos entre ST.

A diferenca entre as taxas doméstica e estrangeieacondicdo para se

assumir fluxos de capitais:

(Equacéo 4) FC = FC(rs - rrg)

FC: fluxo de capital
rs: taxa de juros reais esperada nos EUA
rre taxa de juros reais esperado no Brasil

Sobre a livre mobilidade de capitais, a liberal@magomercial e financeira
ipso factofoi bastante lenta e heterogénea apés a SegundeaGhesta pesquisa, 0s
modelos apresentados assumem mobilidade perfetapitais. Assumir mobilidade
perfeita de capitais € uma boa opcdo somente ¢ratardo de alguns poucos casos e
em Estados centrais, onde as barreiras para dimeeso estrangeiro sdo pequenas e
os investidores estdo dispostos a fazer grandesmas em seuportfolios em
resposta as pequenas diferencas nas taxas de ragédfe O teste empirico do
Efeito Fisher € uma replicagdo de uma teoria acdocgue ocorre nas transacdes
internacionais através de um modelo. Sua rejeigéima relagdo de longo prazo,
significa que as paridades descritas nas Equac@® também ndo se sustentam.
Significa ainda, que ganhos em arbitragem n&olsendino longo prazo, ou, na pior
das hipéteses, que o0s agentes econdmicos racioocaiginuam errando
sistematicamente. Nao encontrar o Efeito Fishedlongo prazo, no entanto, néo

significa dizer que a teoria € invalida; simplestaeala nédo foi evidenciada por

% Taylor (1995, p. 16).
2 Romer (2006, p. 232).
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insuficiéncia na modelagem ou pela auséncia denalguessuposto necessario.
Custos de transacéo e desejo de diversificacdandegromer (2006, p. 236), sdo
dois bons motivos para que um investidor indivich&d coloque toda sua riqueza em
titulos de um Unico pais em resposta a pequena®ifas nas taxas de remuneracao.
Por conseguinte, a neutralidade ao risco e o wwésedtico também sdo suposicoes
relevantes que poderiam ser incorporadas aos n®dedadesigualdades nas taxas de
remuneracao dos titulos podem ser atribuidas amhecimento de suposicdes acerca
do comportamento individual. Um exemplo disso sera paisZ constantemente
oferecer unspreadde a% em relacéo ao titulo dos EUA por causa de umaepeéo

de risco dos investidores.

Metodologicamente, este ponto é extremamente tepe: O objeto desta
pesquisa ndo € avaliar o comportamento individusineas propriedades estruturais,
ou ostatusda hegemonia norte-americana no moderno sisternaangonceitos que
sdo descritos na secao seguinte. Nesse sentidppsicdo de haver algo mais que a
simples liberdade de fluxos financeiros baseadaagra remuneracao real esperada
visa relacionar a agéo individual (investir no magl@ de bens e servicos ou no
mercado monetario, dadas diferentes taxas de reag#tee de juros; ou investir no
EstadoX ou no Estadd) com possiveis relagbes com as propriedades @stisi{o
statusda poténcia hegemonica do sistema-mundo). Usarsoltado de testes de
Efeito Fisher significa uma aplicacdo do individsio metodoldégico como
argumento num conjunto de estruturas instituciaadhis tipicas da abordagem do
estruturismo metodolégico. Sendo que, como foi oyisd estruturismo e o
individualismo se diferem quanto a ontologia e domelogia. A analise empirica do
Efeito Fisher segue a logica do método individt@alisnas sendo o resultado
analisado sob a perspectiva do sistema mundo.

Os termos de troca do comércio internacional e logo$ de capitais
significam entrada e saida rigueza de uma detedainarisdicdo. Ha ainda o
equilibrio entre o saldo dos fluxos de capitaissaldo comercial de bens e servicos.
Esta pesquisa ndo busca verificar empiricamente sguilibrio dos balancos de
pagamentos no conjunto de Estados da economia-naicdadicionado por um ou
outro fator. O ponto relevante sdo as politicasetitas de cada Estado que podem
induzir, serg ndo for igual ars por exemplo, a formacao de fluxos de capitaistgSe
for maior quergrg, haveria maior demanda por titulos dos EUA em @agéo aos

brasileiros, logo a variavel FC, da Equacdo 4,aspositiva para os EUA. Esse
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equilibrio é dado porque os bancos centrais nacupos reservas eternas para
assumir constantes desequilibrios. Por isso, baseawssa restricio e nas
capacidades produtivas de cada Estado, os diferpaliey makersvdo se orientar
para atrair maior rigueza para seus territorios.

Os desequilibrios na equacédo do Efeito Fisher,gpram a variavel FC, e
uma rigidez temporaria de precos face a politicmeténid® alteram as taxas de
cambio real apés alguma decisdo de politica maaetd@ssim sendo, o lado real da
economia pode ser afetado, mesmo que temporariejmem as mudangas na oferta
de moeda dos EUA. A conseqiiéncia dessa reformuteggisuposicdes faz com que
se assumam desequilibrios nas equacdes, pelo memosto prazo. Dada a rigidez e
“imperfeicdes” na economia, as mudancgas nas tagasnais de cambio e de juros
afetam as taxas reais. Essas mudancas nas taiasmn proporcionam efeitos no
curto prazo nas exportacdes reais liquidas, nouoon investimentos reais, e, por
conseguinte, no PIB readl O estudo do mecanismo de transmissdo da politica
monetaria almeja sobre os impactos desses desemsili

O mecanismo de transmissao é o processo atravégudasas decisdes de
politica monetaria se espreessam em mudancas dotpriaterno bruto e na inflacao.
Os bancos centrais atuam no mercado aberto paaagtaxa de juros de curto prazo
de um modo desejado. Ao invés de mudar a ofertatana para uma dada quantia e
deixar que taxa convirja, de forma implicita petsandnda por moeda, a um ponto de
equilibrio, os bancos centrais ajustam a ofertahdgh-powered moneybase
monetaria de alta liquidez) para dar movimento®jddes as taxas de juros de seus
titulos publicos. Existem muitos canais por ong®Iitica monetaria atua. Os estudos
desses canais se diferem na énfase que se déeésadivariaveis: dinheiro, crédito,
taxa de juros, taxa de cambio, precos dos ativgmpel dos bancos ou de outras
instituicdes financeirad

Se tudo mais constante, assumindo uma rigidez deiria de precos, uma
reducdo nominal na taxa de juros, por exemplo, atan@ taxa de cambio no curto

2L Assumir certa rigidez de precos no curto praz@ @@nstruir o0 mecanismo de transmissdo esté
pautado no trabalho de Taylor. Segundo ele “[tei]tionship between real interest rates and nominal
interest rates is guided by two key assumptions$ thaerlie most financial market price models:
rational expectations and rigidities of wages amwdy prices. Although rational expectations is
sometimes thought to imply perfectly flexible wagasd goods prices, most empirical rational
expectations models of the transmission mechangsumnae temporary wage or price rigidities” (1995,
p. 13).

2(1d., Ib.: p. 14).

Z(ld., Ib.: p. 15).
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prazo, gerando implicacdes positivas nas importaciquidas reais e, por

conseguinte, no produto real. E no longo prazo,ohéesaparecimento dessas
implicacdes, pois o efeito Fisher passa a prevatsra os pre¢os se estabilizando em
outro patamar. Nesses termos, o mecanismo de tiss&8nda politica monetaria de
um Estado pode ser desencadeado, gerando consi@guént outros Estados por

haver mudancas na taxa de cambio real. E, a motidesequilibrio gerado na

paridade de juros por esse aumento, o saldo pwmgiilv conta de capitais estaria
comprometido temporariamente.

Sumarizando, esta revisdo teolrica apresentou aesisips acerca da
remuneracao definida pelos bancos centrais ddegifilblicos de dois Estados. Séao
elas: (1) a condicao de paridade de juros que,egpectativas racionais, assume
haver igualdade entre a remuneracdo real de tipulidicos de diferentes paises
mesmo havendo mudancas na taxa de juros nomir{d), & rigidez temporaria de
precos no curto prazo. Em boa medida, isso expbicque a Equacao 3 pode assumir
desequilibrios, deixando ainda margem para a egdm causal de outras variaveis
nao tratadas aqui.

Feita a apresentacdo da primeira tradicdo tedaigarOxima secado trata da

analise dos sistemas-mundo

1.2.2 A economia-mundo como unidade de anéalise

O objetivo desta secédo € apresentar a estrutuituonsnalizada — ambiente
histérico geografico, social, intelectual e cultugae é a base material que estabelece
condicbes para a operacdo de acOes humanas esitetur E a partir dessa
contextualizacdo se coloca a teoria macroeconowista na secao anterior de forma
a explicar como choques na taxa de juros causamctop na liquidez da economia-
mundo. Formalizar os impactos da politica monetélia EUA na analise dos
sistemas-mundo é verificar se acdes humanas esmtes — a acdo de “individuos
economicamente racionais” que buscam maximizandimeento de suas carteiras de
investimentos a partir das decisbes do Fed — esdmo de alguma modo
determinadas pelas as estruturas institucionakzddaistema-mundo.

A analise dos sistemas-mundo parte do principigugeha uma totalidade, um
sistema, que nao necessariamente cobre todo dglames que impde uma dinamica

para todas as partes integrantes. A imposicao @edimamica por parte da totalidade

28



sobre as partes ndo é uma suposicao analiticaaécanstrucao histérica concreta.
Segundo Wallerstein (2000):

o capitalismo histérico é lmcusconcreto — integrado e delimitado
no tempo e no espago — de atividades produtivas cbjetivo
econdmico tem sido a acumulacdo incessante deakapita
acumulacdo é a “lei” que tem governado a atividadendmica
fundamental, ou tem prevalecido nela. E o sisteneéakno qual
agueles que operam segundo essas regras produgitampacto
tdo grande sobre o conjunto que acabaram crianddigd®es as
guais os outros foram forcados a se adaptar o8 cojaseqiiéncias
passaram a sofrer. E o sistema social em que mcalcdessas
regras (a lei do valor) se ampliou cada vez mais, qee sua
imposicao se tornou cada vez mais firme e sua @&t no tecido
social cada vez maior, mesmo quando teve de eaframha
oposicao social mais enfatica e organizada

O estudo sobre a politica monetaria no capitaliemtorico visa responder o
problema central desta pesquisa, na medida em go&lade de andlise da pesquisa
passa a ser a economia-mundo, ou um recorte aoatiéla, e ndo mais o Estado
nacional. Os efeitos da politica monetaria dos Bb#nifestados nos paises do G7
sdo estudados através dessa unidade que na real@adma construcdo em
perspectiva historica. Sobre 0 método de analisgedspectiva dos sistemas-mundo,
Wallerstein utiliza uma abordagem marxista e aestalista para descrever a historia
do sistema mundial moderno. A totalidade do mureterchina os modos particulares
de producdo existentes em locais e épocas pargsuldVallerstein afirma a
existéncia de um sistema holistico que controlasteuteira as economias em seu
interior. E também atribui a um agente coletivdicado dentro da estrutura, um
portador da histéria (a burguesia), como agentporesivel pelas mudangas ou
transformacoes.

O moderno sistema-mundo ndo € o primeiro — antddatbe Moderna havia
varios mini-mundos ou impérios auténorffos e ndo vai ser o ultimo, segundo
Wallerstein (2001), pois este se encontra em esseitural apés quinhentos anos de
florescimentd’. O que diferencia 0 moderno sistema, capital#aoutros sistemas
sociais € a logica da acumulacdo interminavel géataO capital € o estoque de

trabalho passado ndo consumido, mas que deve parairacumular mais da mesma

24 \Wallerstein (2000, p. 18).

% Lloyd (1995 p.102).

% Até, aproximadamente, o século XV, havia inimemomias-mundo, o que Braudel definiu como
sendo “um pedaco do planeta economicamente autreapaz, no essencial, de bastar-se a si proprio,
e ao qual suas ligacdes e trocas internas confezem unidade orgénica” (1998, p. 12).

2" Wallerstein (2001, p. 40).
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coisa, com o objetivo de auto-expansado. E essansdpapenas foi possivel gracas a
nova organizacao social, que levou a unido da ntasse em ascensao, a burguesia,
com o monopdlio do poder, o Estado.

Ocorreu que esse sistema, por produzir mais rigatzwvés dessa ldgica,
passou a se prevalecer sobre os outros sistemastiat® Ndo que acumular nunca
tivesse sido uma logica predominante em outros dsnipstoricos, mas sempre
houvera a insuficiéncia ou descontinuidade de altator produtivo para que novas
re-inversdes de lucros pudessem prosseguir. A sliggm de insumos produtivos, por
exemplo, a existéncia de oferta de mao-de-obra dlisgonibilidade de liquidez
monetaria sdo fatores que antes ndo existiam deafabundante e ininterrupta para
gue a acumulagdo pudesse fechar seu ciclo e teenareessante. Anteriormente,
talvez a idéia de propriedade privada ndo fosseisnfemente consensual, ou nao
havia mercados consumidores, ou, simplesmentefipdiBver certos condicionantes
de algumas culturas e suas instituicbes que immediduncionamento da légica que
tornou possivel a auto-expanséo do capital. E stitoigdo desse novo sistema social
de acumulagéo e de governo s6 pdde ocorrer porgistéaia, numa longa duragéo,
conduziu a uma condicdo em que todos os fatoressg@ios a essa acumulacéo
(mercado consumidor com poder aquisitivo, insum)-de-obra e capital na forma
de dinheiro) se tornaram mercadorias. Esse longgepso historico teve que derrubar
crencas, costumes, leis e barreiras geograficas quag a mercantilizacdo de tudo
pudesse ocorr&t E, através do uso da forca, uma vez que o crestimda
acumulacéo de riqueza das empresas capitalistasweraulacdo de poder dos Estados
se reforcam mutuamente, esse nascente modo degfoodacial passou a incorporar
as demais areas e a conformar o atual sistema-mundo

E controverso estipular o momento exato do nasdongm capitalismo como
sistema social historico. Mas é possivel identifizana razdo pela qual ele triunfou
sobre as demais regifes geograficas anteriormetdaanas. Havia uma vantagem

de custos desse sistema em relacdo aos demaismasisteundo anteriorés Os

28 Arrighi (1996, p. 235) e Wallerstein (2001, p. 13,e 15).

% Ha cerca de 3.500 anos, os povos egipcios, mésojmuis e outras civilizagbes daquela época
formaram um sistema centralizado no Oriente Méljarimeira fase do atual sistema-mundo. Ja na era
crista, esse sistema foi centralizado na civiliagéeco-romana. Durante a Idade Média, a extenséo
desse sistema j& incorporava as civilizagbes idsac hindu. Apds 1.500 DC, esse sistema passou a
incorporar o continente africano, as Américas eiatizacoes indonésias. A atual fase do sistema-
mundo j& incorporou todas as regides antes aut&)oooastituindo um Unico sistema (Wilkinson,
2004). Segundo Wallerstein, hoje, “the only kindsotial system is a world-system, which we define
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chamados mini-mundos néo tinham capacidade dddgéa suficiente para construir
um grande aparato militar para conter a expansaistiema-mundo capitalista pois
ndo produziam riqueza material suficiente em sexgignos espacgos geograficos.
Logo, a producdo dessas areas geogréaficas passeu iacorporada a légica do
moderno sistema-mundo em expansdo. Ja os extimtpéribs-mundo possuiam
grandes forcas militares, pois produziam ou cortguésn riqueza material, mas a um
custo maior devido ao peso de seu aparelho buicxréentralizado. O sistema-
mundo em expansao tinha, e ainda tem, vantagenugargusto da coergédo para a
manutencao da ordem e para a protecdo e promogémnurcio de longa distancia
dividido e descentralizado em Estados com diverdusis de poder econémico e
politico®. Essa organizacdo da acumulacdo sob forma demsistie Estados,
liderados por uma sequiéncia de Estados hegemdégicosaco marcante do moderno
sistema-mundo capitalista.

Hopkins e Wallerstein descreveram os seis vetbrgse se desenvolvem
dependente e conjuntamente e que, de forma conghif@tham um arranjo minimo
das faces de um sistema-mundo Unico, imperfeitoe etothlidade organica. Os
contornos desses vetores passaram a ser maisddsfimipartir do fim da Segunda
Guerra e, desde o inicio da década de 1970, elesasdgestam de forma a indicar
uma transi¢cdo no sistema. O primeiro vetor, a fgénalo sistema interestatal, € um
elemento constitutivo do sistema atual. Ele se rledee através da guerra,
diplomacia, protocolos, tratados internacionaisnstituicdes interestatais. Nesse
sentido, a forma moderna do Estado surgiu concatsitgente ao capitalismo como
sistema mundial, sendo essa nova organizacao cpolftautada no contexto do
Tratado de Vestfélia (1648) superior aos sistemssriares na criagdo de riqueza. O
sistema interestatal € uma matriz de reconhecinreciproco da soberania de cada

um dos Estados, mesmo sendo eles mais ou menes &mwndémica e politicamente,

quite simply as a unit with a single division db¢a and multiple cultural systems” (WallersteinQR20

p. 75).

30«0 capitalismo pdde florescer precisamente poeeonomia mundial teve dentro de seus limites,
ndo um, mas uma multiplicidade de sistemas poditidm mesmo tempo, a tendéncia dos grupos
capitalistas a mobilizar seus respectivos Estados favorecer sua posicdo competitiva na economia
mundial reproduziu continuamente a segmentacao aioindo politico em jurisdicbes separadas”
(Arrighi, 1996, p. 32).

%1 Na primeira parte da obfEhe age of transition: trajectory of the world-syst, 1945-2025%1996),
Hopkins; Wallersteiret al apresentam os seis vetores. Os quatro vetora®wvidtos nesta se¢do sdo: a
estruturacdo da forga de trabalho mundial, a estgfio dos padrBes de bem-estar social, o
desenvolvimento da coeséo interna dos Estadossewduea do pensamento e da ideologia mundial.
Esses vetores, séo as estruturas institucionaizage sdo reproduzidas e transformadas pelas agfes
humanas estruturantes, que por sua vez estao moratlas pelo ambiente histérico.
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ocorrendo algumas vezes a intervencdo de um soboaitro. E esse sistema
proporciona um ambiente politico favoravel a acap@b de poder por parte dos
Estados e a acumulacdo de riqgueza por parte daesmpapitalista, e, por
conseguinte leva a expansdo do moderno sistemaiahund

O capitalismo como sistema social historico, desgencipio, sempre esteve

centrado na acumulacédo como légica para sua expadsgundo Goldfrank (2000),

the stress is on the novelty of capitalism as aasa@rganization,
structurally based in the ever-renewed search fafitp and
originating in the sixteenth century “primitive agcoulation”
through the expansion of Europe (colonies, precioetals, slave
trade) and the reorganization of agricultural pidun (enclosure,

capitalist ground ren:ff.

Isso quer dizer que havia uma necessidade de é&@#asitorial e de mercados. Em
determinados momentos, a demanda por matériasgenmmao-de-obra se elevava,
encarecendo a producéo e diminuindo a margem de tlas capitalistas. Por esse
motivo novas areas tiveram que ser incorporadab, wma mesma divisdo
internacional do trabalho, para atender as neaasssddo sistema de insumos e
mercados consumidores sob essa logica de acumubap@bando o as distancias do
comeércio. Dito de outra forma, os incrementos néséo do trabalho ampliaram o
alcance e eficacia do mercado. E por a l6gica stersia ser a procura incessante de
lucro, o mercado, no limite maximo, teria que atiagproporcao global. Tal processo
de incorporacdo de novas areas ocorre desde aegémespitalismd como sistema
historico, que, para Wallerstein (2001), “se sit@aEuropa no final do século XV;
gue de la para ca, ele se expandiu no espaco hti# tmlo o planeta no final do
século XIX; e que ainda engloba a Terra inféiraconstituindo assim a economia-
mundo capitalista.

O resultado de todo esse processo historico farmdcado da economia-

mundo. Ela € uma unica divisédo internacional dbaitzo que interliga os Estados

%2 Goldfrank (2000, p. 163).

% Sobre a origem da economia-mundo e sua expansdontabuicdo de Immanuel Wallerstein é
essencial. Para uma ampliacdo desse assunto, Gapitulo 1 da obra Capitalismidistorico e
Civilizacdo Capitalista(2001) eCapitalism and the incorporation of new zones ithe World-
Economy(1987).

3 Wallerstein (2001, p.18).

% A economia-mundo funciona sob a légica capitaliSegundo Wallerstein, “[a] world-economy and
a capitalist system go together. Since world-ecdasrack the unifying cement of an overall politica
structure or a homogeneous culture; what holds ttogather is the efficacy of the division of labor.
And his efficacy is a function of the constantlyparding wealth that a capitalist system providés.” (
2004, p. 24).
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nacionais através de inUmeras redes de comérdanda distancia e de capitais — as
cadeias mercanffs Essas redes sdo compostas por diversas etaphsiyas, 0s
elos, internalizadas nos diversos Estados. Osdalesadeias mercantis expressam a
producdo, as relacbes de trabalho, a intensidadeagéaal, a tecnologia e as
habilidades da mé&o-de-obra que uma mercadoria sitcedesde a producdo da
matéria-prima inicial até o consumo final. As atadles tipicas, os elos da cadeia
mercantil, apresentam-se de forma dispersa e assiaéressupondo uma divisao
internacional do trabalho técnica e politicamengédinida. A medida que o atual
sistema-mundo foi se desenvolvendo a incorporagénogtas areas geograficas nas
cadeias mercantis alterou os processos produtogazssl mudando e redefinindo os
excedentes gerados nessas areas. E essa ampéagaafiga ndo homogénea formou
as relacBes centro-perifefaEm suma, as cadeias mercantis formam a estrdéura
producdo mundial, o segundo vetor de funcionamepotsistema-mundo. Os dois
proximos paragrafos explicam porque essa estrétuesponsavel pela remuneracao
desigual dos proprietarios de fatores de produgdseetambém desigual acumulagéo
de poder entre os Estados, ou seja, a hierarqoizaca

Cada espaco geografico abriga elos dessas cadsiasais diversos tipos. Se
um determinado Estado € habitado por residentescqo&olam os ndés de maior
rentabilidade, ele serd& um Estado forte economiotane, por conseguinte,
acumulara recursos para o0 ser também politicaméento a rentabilidade, os
nodulos podem ser segmentados, de acordo com adgraoder de monopolio, em
trés conjuntos: alta, média e baixa. A concentragépredominancia certo conjunto
em um determinado espaco da economia-mundo, eonatithierarquizacdo dos
Estados. O desenvolvimento do sistema interestetal formou Estados de plena
soberania, pois o controle das atividades econ&nigae compdem uma cadeia
mercantil, ndo se encontra inteiramente dentrontie inica jurisdicdo. Dessa forma,
as regibes com diferentes nddulos compdem a estrdai producdo mundial — um
todo heterogéneo que pode ser estratificado higiaigente, segundo a

% Sobre o conceito de cadeiais mercantis,G@mmodity chains in the World-Economy prior to 1800
(Hopkins; Wallerstein, 1986, p. 157-170). Nessedist além da definicdo desse conceito, Hopkins e
Wallerstein levantam dados histdricos dos séculB X XVIII que tornam possivel identificar como,
nesse periodo, as expansfes e retracdes do madstierma-mundo em desenvolvimento interferiam
no desenvolvimento das regides geograficas incadas ao sistema. Essa interferéncia € ilustrada em
decorréncia da interacdo das diversas cadeias mtisrada época que atravessavam as diversas
jurisdicoes.

37 Goldfrank (2000, p. 169).
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conceitualizacdo de Arrighi (1997) em trés conjantde Estados: centro,
semiperiferia e periferia.

Os EUA e os paises restantes do G7 estdo posio®madcentro, enquanto
gue paises como a Argentina e o Brasil estdo ngpsesfaria. Os Estados centrais sdo
regides geograficas que se mantém no topo da dugsado comando do valor
agregado resultante da estrutura da producdo muaali@xercer maior influéncia
sobre a apropriacdo dos excedentes gerados enotsidtema. Estdo concentrados,
nesses Estados, mais nodulos de maior valor agregatho os centros de tomadas
de decisdo, pesquisa & desenvolvimento, marketoegign e industrias com
tecnologia de ponta e de precisao, etc. O centrategp essa primazia no comando dos
excedentes, consegue assim construir um mais lad@aparato estatal e uma forgca
militar mais eficiente para assegurar a continleddd processo de acumulacao de
poder e riqueza. O centro, diga-se de passagerbétan® um conjunto de Estados
hierarquizados, sendo que um deles ocupa o toposgdo hegemodnica. Dado o
maior poder econémico e politico da regido centialdisputas pelo privilégio da
hegemonia do sistema interestatal ocorrem nesgmreg

O conceito de hegemonia mundial adotado nesteoatay “capacidade de um
Estado exercer funcdes de lideranca e governo sobresistema de nacdes
soberana®”. Nessa linha, segundo Goldfrank (2000),

hegemony refers to the thus-far thrice recurretutation of one
core state temporarily outstripping the rest. Admagnic power is
characterized by simultaneous supremacy in proolucti
commerce, and finance which in turn support a npusierful
military apparatus... Hegemonic powers take respditgikfor
maintaining a stable balance of power in world fdi and for
enforcing free trade, which is to its advantagelmog as its
economic advantage lasts. Each hegemonic power fudas
contained as well the world financial center oftitee, a pattern
which goes back to late medieval Venice, and pgs#imough
Genoa an Antwerp, takes its characteristic modesrmfin
Amsterdam, then London, and New Y&tk

Por sua vez, a periferia produz menos riqueza @aalfdo consegue reter
grande parte do excedente gerado em seus espagmsides porque hospeda, em
maior propor¢do, os nddulos menos rentaveis e mavarscados tecnologicamente

das cadeias mercantis. A semiperiferia é uma cagegoomposta por uma

38 Arrighi (1996, p. 27).
% Goldfrank (2000, p. 171 e 172).
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combinacdo intermediaria das atividades tipicaseatesois tipos de néduf@sPor
haver essa estratificacdo, com atividades tipica® llispares no que tange a
remuneracao, a economia-mundo acaba se reproduziedforma a acentuar a
diferenca de renda entre esses conjuntos de pafse definir a alocacdo dos
nodulos produtivos dentro da divisdo internaciahaltrabalho. O desenvolvimento
nao homogéneo dos diversos Estados do sistema-nmuredaesenvolvimento das
cadeias mercantis da economia-mundo sdo processossa reforcam. Segundo
Wallerstein (2004),

[the] role of each state is very different vis-&-productive process
depending on the mix of core-peripheral proceshiwiit. The
strong states, which contain a disproportionataesioh core-like
process, tend to emphasize their role of protectimg quasi-
monopolies of the core-like process. The very wstakes, which
contain a disproportionate share of peripheral petidn processes,
are usually unable to do very much to affect thialadivision of
Iaboz,land in effect are largely to accept thethat has been given
them"™.

A troca desigual é a relacéo através da qual, amoptcondmico, se cria e se
reproduz a segmentacao centro-periferia na divis&@onacional do trabalho. Existe
um debate continuo sobre a natureza e o funciortardessa relacdo, mas na pratica
ela é resultado de condicionamentos histéricos/eases muito antigos, e que dao
lugar a transferéncia sistematica de excedenteseloses de subsisténcia e semi-
proletarios localizados na periferia para o centeass completamente proletarizado e
altamente tecnoldgico.

O processo de acumulagdo incessante de capitalpgncipio basico da
transferéncia dos excedentes de uma regiao a Qanao fica patente, no conceito de
cadeia mercantil mundial, que pode ser consideadi®o que da consisténcia ao
tecido da economia-mundo, a acumulacdo incessanteealizar-se nas cadeias
mercantis, € um processo necessariamente mundieés@tado ou a distribuicao
desta acumulacdo pelos espacos geogréaficos emedoeasizam os nodulos e onde
se gera 0 excedente é necessariamente desigagbolsjue a localizacdo dos elos ja
configura uma distribuicdo do excedente, na qualrmafluxo no sentido periferia-
centro. A periferia ndo possui sofisticacéo téceicandi¢cdes politicas para acumular
através da transferéncia a partir das areas maisase e por isso ela depende

0 Sobre 0 método de agrupamento dos paises em ceeiniperiferia e periferia, veA ilusdo do
desenvolviment(1997), de Giovanni Arrighi.
I Wallerstein (2004, p. 29).
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exclusivamente da ampliacdo continua do volume yazidd para poder produzir

excedentes, intensificando o processo de trocagubdsi Dessa forma, ha uma
continuidade crescente na elevacdo dos padrOesidie no centro, onde as

organizagfes politicas de trabalhadores altamesteirerados e o excedente de
capital combinam para pressionar por um avancalégito ainda maior. Por haver

essa continua transferéncia de valor, ha uma teradé@a se acentuar a diferenciacéo
entre o centro e a perifeffa

O processo de expansao e consolidagdo do modetama-mundo sobre os
extintos mini-mundos e impérios-mundo nunca tevea pmogressao linear quanto a
expansdo da taxa de lucro do comércio e producadmeleadorias. Em outras
palavras, o desenvolvimento do segundo vetor -tratesa da produgdo mundial —,
em consonancia com 0s outros, nunca foi constaate;contrario, foi um
comportamento de recorrentes de expansdes e dibegragom o passar das
hegemonias. Esse padrédo néo linear da acumulagéaliéado sob a perspectiva de
ciclos. Braudel, Mandel, Kondratieff, Schumpetemtre outros, formularam
consideracgdes, sob diferentes aspectos, sobre el@gieonsideravam como ciclos. A
perspectiva de analise adotada nesta pesquisaopastudo desse padrdo é a dos
ciclos sistémicos de acumulacado de Arrighi (1896)

A delimitacdo temporal desta pesquisa foi escalhmbm base nessa
perspectiva. Ela da suporte para recortar um periacha conjuntura, da longa
duracdo do moderno sistema-mundo, evitando-se emt@@ um periodo muito
grande de expansdes e contracfes que ele sofrelapB@sentadas, nos proximos
paragrafos, as propriedades dos ciclos atravéardeteristicas genéricas, recorrentes
em outros ciclos, fazendo referéncia ao atual celoorte-americano. O horizonte
temporal desta pesquisa se concentra na fase @ms&p financeira deste ciclo —
iniciada em 1971 e que prossegue até o preserde.dpsesentacado se faz suficiente,
no momento, para descrever a estrutura instituciqna a perspectiva de Arrighi
ilustra. A descricdo profunda e necessaria do @gdtémico de acumulagéo norte-
americano, para satisfazer os objetivos desta @asgnumerados na proxima secao,

e feita no préximo capitulo.

“2 Goldfrank (2000, p. 170).

*3 A perspectiva de andlise dos ciclos sistémicosademulacéo utilizada nesta pesquisa foi
desenvolvida por Giovanni Arrighi e publicada naaolD longo século XX: dinheiro, poder e as
origens de nosso temb996).
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Os Estados que ocuparam sucessivamente as pod&degiemonia, desde a
génese do moderno sistema mundial, vém lideranddthnm de acumulacdo e
conformando os ciclos sistémicos. Um ciclo podedsscrito por uma curva de dois
estagios da evolucdo da taxa de lucro da economao) seguindo o modelo de
expansdo mercantil de John Hitksnicialmente, a curva se apresenta positivamente
acelerada até um ponto de inflexdo, quando comegmesentar aceleracdo negativa
da taxa de lucro. Cada um dos quatro ciclos traridos até hoj& é composto por
uma expansao material (o primeiro estdgio da cdevadlicks, onde ha aceleragéo
positiva da taxa de lucro) sucedida por uma exmafisdnceira (segundo estagio da
curva, caracterizada pela aceleracéo decrescetaealde lucro) e € diferenciado por
nuances no processo de acumulacéo de capital efa esendial.

Até agora, as expansdes materiais estiveram Bgadeonsolidacdo de um
modelo de empresa e governo, apos um interregnondegrande guerra — também
chamado de caos sistémico — 0 que se traduz nagemssde uma hegemonia para
outra, que é condicdo para o inicio de um novacial dltima expansdo material
(1930-71) esteve sob os moldes do padrdo moned&oodo em Bretton Woods
(1944). As vantagens produtivas da hegemonia nesdemante a expansdo material
organizam a economia-mundo numa unica via capdatis empresa e governo. Essa
conjuntura, no atual ciclo, correspondeu ao perideocrescimento mais extenso,
continuo e lucrativo da histéria do capitalismos28 anos, entre a Guerra da Coréia
e os Acordos de Paris em 1973 que puseram fim ar&de Vietnam. Contudo a
vantagem produtiva dos EUA foi se deteriorando dievao acirramento da
competicao capitalista e a atividade prestamistare@®u mais atrativa, prenunciando
a expansao financeira. Em termos do modelo de Hsekgstava alcangando o ponto
de inflexdo, também chamado de crise sinalizador@gime de acumulacgao.

Uma expanséao financeira se caracteriza pela prefier dos capitalistas em
alocar os excedentes gerados nas atividades deigdmde comércio em ativos

financeiros ao invés de re-aloca-los na expans&oatimidades produtivas que 0s

“ Arrighi conforma seu ciclo sistémico baseado numdaptacdo do modelo de Hicks para as
expansdes mercantis. Sobre a contribuigdo de lpaies a perspectiva de analise dos ciclos sistémicos
de acumulacéo, ver Arrighi (1996, p. 218-245).

%5 Segundo a perspectiva de Arrighi (1996) os queitios transcorridos até hoje s&o: o ciclo genovés
ocorreu do século XV ao inicio do século XVII; @loi holandés ocorreu do fim do século XVI até
decorrida a maior parte do século XVIII; o ciclatémico ocorreu da segunda metade XVIII até o
inicio do século XX; e o ciclo norte-americano ioicno fim do século XIX e prossegue até os dias de
hoje.
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geraram. Essérade off entre a rentabilidade das taxas de lucro e des jauwge
exatamente pela diminuicdo da lucratividade da msg@a material precedente,
passando a esfera financeira ser mais atrativaidaaesfera produtiva. A passagem
da expansdo material para a financeira atual ac@mére os anos de 1967 a 1973 e
indicou a crise sinalizadora do regime de acumolach lideranca dos EUA. A partir
de entdo, os EUA viriam exercendo o controle daidieg, a poupanca criada em sua
expansdo material, enquanto outras areas, prinvgvak 0 Leste Asiatico, vém
obtendo aceleracdo crescente das taxas de lucatidasdes produtivas, o que para
Arrighi (1996, 1997 e 1999), pode estar indicangodxima regido hegemonica.

Ha trés fatores que conduzem o ritmo de acumulaigiauma expansao
material ao ponto de inflexdo, iniciando a expan§danceira. Primeiramente, ha
pressao ascendente nos salarios no Estado hegenedmis demais Estados centrais;
em menor medida nos semiperiféricos; e quase nernharemento salarial nos
periféricos. Essa pressédo, decorrente da melh@nmagédo dos sindicatos, reduz a
aceleracdo da taxa de lucro. O segundo fator éseminacao tecnologica a partir do
Estado hegemonico para os demais Estados atraassidailacdo por investimentos
diretos, imitacdo ou pirataria. Essa disseminagéi@a gnaior pressao competitiva,
diminuindo a primazia do Estado hegemoénico na m@dwa riqueza mundial. O
terceiro fator, uma peculiaridade recente do atichd sistémico de acumulacao, é a
associacdo de outros Estados, principalmente osettro do sistema, para a
formacédo de blocos comerciais, unides aduaneirag;ados consumidores comuns,
evoluindo até mesmo para uma moeda comum buscammreer com o Estado
hegemonico. Esse aumento generalizado na conciaiféaccom que a aceleracdo da
taxa de acumulacéo da empresa foridsta, que fundama expansdo material norte-

americana, se tornasse negativo e a assim setigi@apansao financeffa
1.3 Hipédteses e objetivos intermediarios
O carater desta pesquisa ndo é a demonstracaymuayvacao de uma teoria,

€ uma pesquisa descritiva do atual estado da e¢anmuondo, uma pesquisa historica

pautada em resultados de modelos de séries temporai

6 “Expansées financeiras desse tipo repetiram-sgedeséculo XIV, como reacéo caracteristica do
capital a intensificacao das pressdes competitjuasdecorreram, invariavelmente, de todas as gsande
expansdes do comércio e producdo mundiais” (Arrit®®6, p. 309).
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Os Estados nacionais estdo em constante dispatapeiulacdo gerada em
todo sistema, independentemente da posicdo narduexada apropriacdo do valor
agregado. A hegemonia prové lideranca e ordemssensa interestatal e & economia-
mundo, mas 0S processos operacionais regularesisttma, caracteristicos de
desenvolvimento econdmico e capacidade competitesiguais entre os Estados,
tornam dificil para a hegemonia sustentar sua fogipminante indeterminadamente.
E ela tende a declinar. Por isso ha situacOes eleapghegemonia e de rivalidade
hegeménicH. Nesta perspectiva, a atual expansao financeigcgmecou no inicio
da década de 1970, indica o declinio hegemonicta Passeguir a acumulacao
capitalista, e conter essa reducdo de prestigioElWd& se utilizam de diversas
politicas, inclusive a monetaria. E pelo fato defgnéncia pela liquidez ser maior
durante a atual conjuntura, e isso decorre dodatoemuneracdo usuraria ser mais
atrativa que a eficiéncia marginal do capital eicapdes produtivas a moda fordista,
a referéncia do retorno dos Fed Funds se tornamyortante sinalizador para os
investidores. As hip6teses para responder o pr@btigata pesquisa sdo conformadas
satisfazendo a perspectiva de andlise dos sistermade e dos ciclos sistémicos de
acumulacéo, objetivando a descricaostlitusdos EUA comalayer global. E para
tanto, ha duas hipoteses nesta pesquisa que engthlzs variaveis que ddo nocéao do

alcance do poder da politica monetaria dos EUAamirole do capital sistémico:

I. A politica monetaria dos EUA, causando a variacaandflacdo no
centro da economia-mundo, intervém no nivel deqwalesta. Esta
primeira hipétese deriva da suposicao da potéreg@ronica utilizar
sua moeda para exercer seu poder de liderancareuagdio sobre um
conjunto de Estados soberanos politicamente. Osetiod%
intermediarios para comprovar essa hipotese sjoa (fevisdo da
construcéo histérica do dolar como moeda mundialdas estruturas
institucionalizadas, e (2) o teste de causalidattee ens indices de
precos dos EUA e do restante do G7. Se essa hapéstver em
algum grau correta, ha a indicacdo de que o Feid afdiquidez

mundial ao interferir na inflagdo desses paisesasn

" Chase-Dunn (2004, p.6).
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A politica monetaria dos EUA causa a variacao eex@o dos fluxos
de investimentos entre o grupo de paises selemsn&ssa hipdtese
surge do papel da poténcia de hegemonica lidei@escimento do
sistema, 0 que incluiria, de alguma forma, afetar fluxos de

investimentos dos outros paises a partir da taxgudes como

instrumento de politica. Os objetivos para testaegunda hipotese
sdo: (1) verificar empiricamente se ndo ha a pgesdo Efeito Fisher,
como pré-condicdo para haver desequilibrios na meragédo real
esperada e assim se formarem fluxos de capita(g) enodelar a

oscilacédo dos fluxos de investimentos totais (salim o restante do
mundo dos investimentos diretos mais opaidolio) dos paises do G7
em funcao da oscilacéo da taxa de juros dos EUA.
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2. UMA BREVE HISTORIA DO DOLAR OU DA ESTRUTURA
INSTITUCIONALIZADA

O primeiro objetivo deste capitulo é apresentasteutura institucionalizada —
ambiente historico geografico, social, intelectealcultural, a base material que
estabelece condicbes para a operacao de acOesdsiestiruturantes — em que se esta
trabalhando. Mais especificamente, € a construgdddiar como moeda mundial
como parte da estratégia dos EUA de configuracdooder mundial principiada por
decisbes de politicas monetarias. E uma breve risistdo sentido de que esta
investigacdo ndo se estende as origens do dolanesmo a criacdo do Fed, pois se
inicia apenas no contexto historico do colapso dgl Btreet de 1929. E uma breve
historia também porque a extensdo do periodo enhayia a paridade entre o délar e
0 ouro, ou seja, em que havia o padrdo monetépimagbcordado na conferéncia de
Bretton Woods (1946-71), ja foi superada pela disago dolar flutuante, ou o é
também em se comparando com a duracdo do padréodautibra. O segundo
objetivo € a estimacado de testes econométricosveaificar a ocorréncia de Efeito
Fisher em decorréncia dos acontecimentos que campdkistéria ou da descricao

das estruturas institucionalizadas da atual conjarde expanséo financeira.

2.1 Construgdo da estrutura monetaria mundial

2.1.1 O fim dagolden agébritanica

O ciclo sistémico de acumulacdo sob britanica nouinicio da década de
1930. O declinio e a dissolucdo desse sistema pacsessavam desde 1900 e foram
responsaveis pela tensdo politica que explodiu 8h4.1A intencdo das politicas
estatais da primeira década apos a Primeira Gimr@nservadora, no sentido de
reestruturar o sistema pré-1914, entretanto sobrelaf;des supostamente mais
sélidas. Para a Liga das Nacdes, era necessaadostadir a moeda internacional e a
organizacdo do crédito, com a finalidade de promawa cambio estavel, para
garantir a liberdade de comércio com o propésitalfide garantir a paz. Contudo,
politicamente, os tratados do apGs Guerra aprasantam tratamento desigual entre
0s ganhadores e os perdedores da Primeira GuareoP perdedores, forcou-se um

desarmamento unilateral que impediu qualquer réag@ de um sistema com
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equilibrio de poder, pois o lado dos vencedoredimaava armado. Esse projeto de
desarmamento ndo poderia levar a qualquer solugastrativa sem que fosse
estabelecida uma nova ordem internacional com ugegahca capaz de transcender
as soberanias nacionais. Foi justamente o frackss@as politicas de volta ao passado
que preparou o terreno para uma grande transfoomacdécada de 1950

Paises que adotam cambio fixo ndo tém autonomia fezer politica
monetéria porque a credibilidade da moeda em cuestth atrelada a uma outra
moeda mais crivel. Essa restricdo causada pelalichadiza cambial valia também na
época do padrao-ouro. Nos primeiros anos aposmela Guerra ou no periodo
imediatamente apds da Grande Depresséo, banceslgsindo podiam expandir ou
estender novos créditos para atenuar o problemaedemprego por causa das
exigéncias de um cambio estavel. Essa tensaotsibulis da indUstria para o Estado,
pois sindicatos profissionais induziam os partigolticos a abordar esse tema em
casas de congresso ou de parlamento. Crescia wessidade de uma reorganizacao
do sistema, pois 0 padrdo-ouro cerceava as opgdaedis para fazer politicas anti-
ciclicas. A interferéncia mais agressiva do Estadoeconomia doméstica passou
entdo a ser dada de acordo com o grau de abedsiecdnomias.

Segundo Block (1977), o processo que ajustavaastas internacionais aos
gastos internacionais era simples em economias fMeaisadas: a reducdo da
importacdo de certosommoditiesera dada por imposi¢cdo autoritéria. Paises com
abertura econbmica relativa faziam o mesmo, impaedtricdes as importacées ou
controle de capitais 0 que 0s deixavam menos abeRaises comprometidos em
manter o liberalismo econdmico faziam o ajuste nitajgamente através de duas
técnicas: mudando o nivel da atividade econdmicaédtica ou mudando a taxa de
cambio de sua moeda. E cada forma de ajuste deskguan impacto no tecido social.
Um pais que tivesse, por exemplo, um déficit namg de pagamentos poderia
tentar solucionar esse problema reduzindo o ni@eltividade econémica — deflagédo
— ou reduzindo a taxa de cambio — desvalorizac&ssin esse pais poderia reduzir
seus gastos internacionais e aumentar sua reésiteetanto, nessas condicoes,
deflacdo significa aumentar o desemprego e aplicaa pressao reducionista nos
niveis de salério real. Similarmente, uma desvadgéo cambial efetiva iria também

reduzir os niveis salariais. Em resumo, essas th@scas tinham seus custos e

“8 Polanyi (2000, p.37-40).
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afetavam o0s niveis de emprego e de renda, que rpoltigar, por sua vez, a
descontentamentos sociais ou mesmo a conflitoldsé’.

O mundo passaria a vivenciar uma experiéncia mavedécada de 1930 por
causa da impossibilidade de voltar a era anterib®ld. O declinio do sistema de
mercado mundial britanico e as politicas mal swzddo pos-Guerra geraram tenséo
social e desemprego que se espalharam por variaddss Isso porque, sob o padrdo-
ouro, qualguer medida governamental que causasseéfioit orcamentario gerava
depreciacdo cambial. Por outro lado, a tentativaexjgnsédo do crédito bancario,
ocasionando ascensao de precos domésticos, abtamgoortacdes e o balanco de
pagamentos, gerando também pressfes para depoediagdbial. Em paises
europeus como a Bélgica, Austria, Franca e Alemaal@& mesmo os partidos
trabalhistas tiveram que abandonar bandeiras nisicas — politicas de servi¢os
publicos — para “salvar a moeda”, e em outros c¢asogve a substituicdo desses
partidos por partidos tradicionalmente conservaldPara esses paises, abandonar o
padrdo monetério “significava cortar os lagcos comundo exterior”, dado que eles
nao tinham a capacidade da Gra-Bretanha de transfgegressdo competitiva do
padrdo-ouro para os demais Estados do sistema.o@isega um ponto em que a
solucdo ndo estava nas regras do livre meréado

Romper, mesmo que temporariamente, com os proxipgie Estado e
economia liberais foi um processo que muitos pgiaesaram e que visava Corrigir o
declinio do sistema de mercado centrado na Graitnat mas na verdade contribuia
para sua extincdo. Uma expressdo desse rompinmnferiodo imediatamente apds
a Guerra (1917-1923), foram tanto as revolucOesiragr (Finlandia, Lituania,
Estbnia, Letbnia, Polbnia, Roménia, Bulgaria, GréesiHungria) como as operarias
(Italia, Alemanha e Austria), com as devidas e @eSpas contra-revolucdes, no
sentido de restaurar a lei e a ordem pra que ensistde mercado retornasse a
funcionar. Nesse periodo, as taxas de cambio @assarrepresentar moedas de
valores minguantes por causa do processo inflacmndois as moedas de Varios
Estados simplesmente perderam seu valor e isswidmido um “abismo” comercial
separando paises vizinhos. Por causa disso, agint@es estatais foram necessarias
e as moedas tiveram que passar por processosatbdiestdo. Entre 1924 e 1929, a
ordem liberal pareceu retornar com o padrao-ouncifunando de Moscou a Lisboa,

“9Block (1977, p. 2).
0 Polanyi (2000, p. 247, 267, 268).
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mas sem a libra exercer tanto poder. Ocorreu geeasdentes e creditos acumulados
pelos EUA durante a Guerra transformaram o dolaranap¢céo de moeda de reserva,
sem haver, no entanto, uma Unica moeda respongmtdanaioria das reservas em
divisas estrangeiras nos bancos centrais est@m@igudo, em 1929, apds o colapso de
Wall Street, regimes néo liberais se revelaram cama for¢a para superar um tipo
de sociedade industrial ja em vias de desintegragao havia mais solucbes de
continuidade para o ciclo sistémico de acumulacétariico. Em 1931, a Gréa-
Bretanha abandonou o padrdo-ouro e seguiu com texpasos baixas e politicas de
gasto publico compensatoérios. Dois anos depois W& Eambém abandonaram o
padrdo monetario. Na Alemanha, ocorreu a RevoliNgmonal-Socialista em 1932,
na Russia, os Planos Quingulenais, e outras duésagiad, Japdo e ltalia, passaram a
se preparar para a Segunda Guerra. O capitalisraalidesapareceu nesses quatro
paises e também, ainda que em menor grau, nos ElaAGea-Bretanha. Em resumo,
os regimes nao liberais — fascismo, socialismo & Beal — eram semelhantes no
abandono dos principios daissez-fairee assim a ordem liberal do século XIX foi
substituida, na década de 1930, por impérios aut@s Alto desemprego, deflagéo,
crises bancérias, desvalorizacdo cambial, contrdgdcomeércio internacional e a
orientacdo econdmica bélica para perseguir o pemarego e para se aparelhar para
a Segunda Guerra foram caracteristicas dessa torgin

Diante das mudancas ocorridas apos as agitacaeguradas na Primeira
Guerra, os governos liberais que foram trocadogpwernos nacionais, e até mesmo
fascistas, colocaram a moeda no centro da politazaonal. As sociedades cujas
economias passaram por processos de hiperinflaghocamscientizaram da
necessidade suprema de ver o dinheiro estavel) apghas como um requisito para
participar do mercado mundial baseado na liderénitanica e no padrao-ouro. As
sociedades também passaram a se conscientizared@ @stabilidade da moeda
poderia depender de fatores politicos fora dagédi@s nacionaré. Contudo, a nova
ordem monetéria apenas poderia ser implementadadguamna nova hegemonia se
estabelecesse, 0 que aconteceu quando os EUAgasadiderar o sistema mundial
apos a Segunda Guerra. A nova hegemonia, entagura o0 novo ciclo sistémico
de acumulacéo. A novidade desse novo tempo foiliaagbio da politica monetéria
como meio de expandir o produto das economiasadedaos EUA.

*L(1d., Ib.: p. 39, 41, 282-284) e Tavares; Belluzzo (200819).
2 Polanyi (2000, p. 41).
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Sobre as estabilizagbes, no periodo entre guerraais especificamente na
década de 1920 até os primeiros anos da de 193fecap um grande problema:
guais seriam as taxas de cambio a serem fixadasa tiaa dificuldade de encontrar
as taxas que equilibrariam as contas dos paisésnReaos valores do periodo pré-
Guerra era inimaginavel para paises da Europansoél porque a inflagdo reduziu
as suas moedas a fracfes da paridade antiga. lamas moedas, particularmente o
ddlar, mantiveram seu valor inalterado em termou®. Isso significou que os
paises que sofreram hiperinflacdo deveriam passgorpcessos severos de deflacao
ou de desvalorizacdo cambial. Esse tipo de pqliticantanto, € impopular, por isso
tais processos foram limitados ou desconformes.cso do retorno britanico a
paridade, para os banqueiros privados dos EUA reesessante estabilizar a libra
esterlina financiando-a. Diziam eles que essenmettambém era de interesse de todo
os EUA porque seria um grande passo para a estatdib monetaria geral da Europa
— um pré-requisito para alcancar as ambicdes feeasce comerciais desse Estado.

Deve-se ressaltar que a crise de 1929 eliminossbilidades de um retorno
ao padrdo-ouro, num momento em que ainda haviavelesas quanto as dividas e
reparacdes da Primeira Guerra e pressoes politecasises que adotaram paridades
em ouro fixas sobre os que adotaram cambio flutuaktiltima tentativa de retorno
ao padrao-ouro foi na conferéncia de Londres, e88,18as fracassou, entre outros
motivos, pela decisdo de Franklin D. Roosevelt @esgeguir com seu New Deal a
uma taxa de cambio mais desvalorizada. Outros pamadamente a Alemanha,
também fizeram planos nacionais de recuperacdodetoa, muitos dos quais
voltados a atingir o pleno emprego através de gagtivernamentais em obras
publicas e rearmamento. A desordem do mundo liversge ponto alcangou o nivel
em que as tarifas de importacdo ja ndo eram mgisfisativas pois 0s paises

passaram a aplicar restricées nas quantidades
2.1.3 Construgéo do ddlar como moeda mundial
Algumas mudancas institucionais nos EUA contrdmmirpara constituir o

dolar como a moeda mundial. Durante a década de A9EUA passaram a regular

seu setor financeiro para que ndo ocorressem maescAs instituicdes bancérias

>3 Block (1977 p. 15, 16, 25-29).
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passaram a se especializar, regionalizar e segmeN& pratica, as novas
regulamentacdes separaram as atividades bancanage e€eomerciais e de
investimentos, e com isso, 0s bancos privados merde@oder sobre os mercados
financeiros norte-americanos, em especial a Casadvio O Estado por sua vez
passou a dar protecdo estatal, que incluia o sistdenseguro dos depodsitos e
mecanismos de supervisdo, a regular a competic@ntuata entre instituices
financeiras e a exigir maior transparéncia na gestdnegocios — Glass-Steagall Act
(1933) e Securities Exchange Act (1934). Essas nuagaconstituiram o arcabougo
institucional para que os titulos publicos dos Eld&a remuneracédo é influenciada
pelo Fed, viessem a exercer grande atratividadecengor ogportfolios privados de
bancos e corporagfes de forma plena apos a SeQumdea. Devido a aceitacdo do
publico e a facilidade de trocar esses titulos mpoeda, a liquidez do sistema
financeiro mundial foi sendo restaurada sob basg®enais solidas. E dessa forma o
governo de Franklin D. Roosevelt (1933-1945) tramsfo controle da liquidez
mundial das maos de banqueiros privados de Lordwall Street para Washington
a fim de libertar a politica do New Deal de recagéo econdmica nacional da
subordinac&o aos principios da moeda fresses principios, de acordo com Block
(1977), remontam agblden agg periodo entre 1875 a 1914, quando a Inglaterra
simplesmente aumentava a taxa de juros para costedéficits no balanco de
pagamentos. Esse movimento facilmente movia osatajpie curto prazo do resto do
mundo e reduzia a fuga de capital novo. Isso tamim&lazia o ritmo da atividade
econdmica na Inglaterra, resultando em aumenteesentprego, mas era o0 preco que
ela tinha que pagar pra exercer hegemonia atrasédibce’®. Roosevelt tinha
consciéncia que era necessaria uma reformulacdu@nsnal mais ampla para
eliminar a subordinacédo a esse principio, paranganaaior liberdade aos EUA, o
gue apenas foi possivel com a criacdo do Fundo tdoodnternacional.

A capacidade produtiva foi ampliada demasiadameoseEUA nos anos do
New Deal (1933-37) e 0s gastos governamentais racaie durante o restante da
década de 1930. Mas somente o rearmamento da %e@unetra gerou o pleno
emprego. Antes de a Guerra acabar, a questao Icdatsnciedade dos EUA era o
futuro da economia, pois havia o temor da voltaddeemprego quando 0s gastos
militares viessem a se reduzir com o fim da Gud?ea piorar a situacao, os EUA

¥ Braga e Cintra (p. 257 e 258) e Arrighi (1996287 e 288).
* Block (1977, p. 12 e 13).
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haviam ampliado drasticamente sua capacidade pvaddurante a Guerra. Se o
poder de compra ja era insuficiente para mantdalascas funcionando em plena
capacidade antes da Guerra, 0 que aconteceriasdé@lai, quando um nivel muito
maior de demanda seria necessario para mantebrsatfuncionando? Havia duas
correntes politicas no processo decisério dos EBAprimeira composta pelos
internacionalistas, pela classe de banqueiros gos/ajue defendiam um processo
deflacionério, ou seja, a moeda forte em primeaigat, além da parte do Congresso
comprometida com a austeridade fiscal; a segurala@nposta pelos defensores do
planejamento econdémico nacional, com viés keynesi&ssa segunda corrente
estava fortemente influenciada pelo fato das ectamnestarem relativamente
fechadas durante a década de 1930 e os anos dadSgguerra e por isso advogava
pelo desenvolvimento das “economias nacionais”, adivre fluxo de investimentos
e comeércio como queriam 0s internacionalistas.efamto, essa segunda corrente era
consciente dos erros de politica econémica e del pagernacional dos EUA durante
as décadas de 1920 e 1930. Entdo, os defensorgdadejamento econémico
nacional, tendo nocdo de que a capacidade prodeti@aenorme, passaram a
ambicionar um papel central para os EUA na econamiadial, no sentido de
promover o crescimento econdmico global e umameasocial. Isso demandaria nao
apenas um “segundo New Deal” doméstico, mas unens&to internacional deste.
Com isso, em parte, os interesses das duas carierteergirant.

Porém, o consenso entre pslicy makersfoi muito dificil. Entre os que
defendiam o planejamento econdmico nacional esiaSacretario do Departamento
do Tesouro Henry Morgenthau e o também funcionddomesmo departamento
Harry Dexter White. Sobre as questfes internacsorfaavia uma disputa entre o
Departamento de Estado e do Tesouro para ver ggab dria comandar a politica
monetaria internacional. Logo apo0s os ataques d Hagor (dezembro de 1941),
White foi requisitado pela administracdo de Rookgvara desenhar os primeiros
contornos do que viria ser o FMI. Um ponto de redatonvergéncia entre os dois
Departamentos era a realizacdo de um massivo etinmés Gra-Bretanha para ela
sanar os déficits acumulados na Segunda guerra;deias principais divergéncias
eram a URSS e a Alemanha. O Departamento de EgtadoRUssia com hostilidade

por causa da extensao de poder sobre o Leste Exmpguanto que o Departamento

*(Id., Ib.: p. 33-37).
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do Tesouro defendia um aumento dos lagcos comeridgsinvestimentos nesse pais,
0 que, ironicamente, realmente acabou acontecee@oisd de 25 anos em um
contexto totalmente diferente. Em relacdo a Aleraard Departamento Estado
defendia uma recuperacao industrial alema rapmapgré-condicdo para o retorno
da Europa Ocidental ao comércio multilateral, e gpenas uma Alemanha forte
poderia resistir a expansao russa. White e Morgentlkste Ultimo com extremo
desgosto as atitudes nazistas, achavam que, seopaEQcidental fosse adotar o
“capitalismo nacional” alinhado aos EUA, a recupé@meuropéia ndo dependeria de
uma Alemanha forte. Isso porque na visdo de Whitgapel internacional dos EUA
era liderar um fundo estabilizador e um banco i@eional para assegurar o
crescimento econdmico e impedir processos defladims inerentes as ordens
monetarias anteriores, evitando depressfes inten@s e minimizando a
necessidade de dolorosos ajustes nos balancosgde@atos. Sua preocupacao era
criar uma ordem em que 0s paises pudessem sistamatite perseguir politicas de
pleno emprego sem o perigo de evaporar as suavasdaternacionais através de
farto crédito internacional. No antigo padrdo-oypajses que quisessem expandir
suas economias acabariam tendo que enfrentar adkigairo, o que, pela rigidez,
geraria um processo deflacionario, frustrando assitentativa. Para evitar essa
restricdo, o plano de White tornaria dificeis aglangas nas taxas de cambio e, para
0s ajustes nos balangcos de pagamentos, estimplaliicas de deflagdo leve para
paises deficitarios e politicas expansionistas parpaises superavitarios. O poder
dos governos nacionais também seria aumentado, disdo iria aumentar a
habilidade dos governos em controlar indesejavgisréacdes de capitais. Contudo,
durante o processo decisorio, White teve que almamdmigumas de suas ambicdes,
reduzindo sua idéia de banco internacional para ag@ncia internacional de
empréstimos e diminuindo o poder de intervencatuddo em outros paises, para se
tornar mais realista frente ao Congresso dos EUduvE severas mudangcas no
desenho da nova ordem monetaria mundial entre augieg a Pearl Harbor até a
conferéncia de Bretton Woods em julho de 1944, igakiiam também o peso da
Inglaterra’.

Do lado britanico das negociagbes para a novanoreltava John Maynard
Keynes. Ele representava parte dos interessegtidma propondo a criacdo de um

*(Id., Ib.: p. 38-46).
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clearing union uma espécie de banco central dos bancos cemjaisgarantiria
automaticamente crédito, financiados majoritariangelos EUA, aos paises com
déficits em pagamentos. Tanto os saldos defictacimmo superavitarios ficariam
registrados como débito ou crédito nos livros cearing union Os paises
superavitarios apenas acumulariam créditos nassliao invés de ativos reais e, pela
de débito. Sendo que se um pais acumulasse muidisos, ele passaria, a partir de
um patamar, a ter que pagar juros. Acumular créditee ndo sdo ativos reais néo
seria bom negdcio, entdo isso estimularia os padsperavitarios a inflar suas
economias e aumentar as importacdes, fazendo cametps retornassem ao
equilibrio; enquanto que os paises deficitariomiteriberdade para perseguir suas
proprias politicas domésticas de crescimento sepresuparem tanto com a oferta
de liquidez. A idéia de Keynes daria liberdade glaterra e o 6nus aos EUA. No
debate White versus Keynes, White ndo poderia ecdacem qualquer ponto que
restringisse de alguma forma a liberdade de ac&dtdd\ ou que fosse mal visto por
seu Congressa

White e Keynes compartilhavam a idéia de criarauganismo que facilitasse
a expansao das economias nacionais. Sobre as @@gydos paises superavitarios,
os dois chegaram a um acordo a proposito de comarfos paises superavitarios a
ajustarem seus balancos. Os paises membros do teenelo o direito de discriminar
as exportacdes de um pais cuja moeda tivesse saflaralla escassa pelo fundo. Por
exemplo, se os EUA manejassem um cronico supemavitalanco de pagamentos,
esperar-se-ia que 0s outros paises comprassenegi@arfundo para cobrir seus
déficits em ddlares. Se essas acoes reduzissevelalriddlares do fundo a um ponto
escasso o suficiente, o fundo teria que continugpaatar dolares para os diferentes
compradores e estes passariam a ter o direitonoi@r tacdes discriminatorias contra
0s bens dos EUA. Isso presumivelmente aplicarissfie aos EUA para tomar acdes
para ajustar seu balanco de pagamentos. Poderindp fter tanta capacidade
intervencionista? Keynes preferia que o fundo faessivo e que garantisse créditos
sem condicdes; White ja recuara suas ambicdes déundo intervencionista por
causa do Congresso dos EUA e tampouco cederia etanmnte em favor de
Keynes, também por causa do Congresso. Essa casdis@la resistiria em prover

#(ld., Ib.: p. 48).
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gualquer coisa que limitasse a liberdade de ac&dU& ou faria oposicdo em pagar
a quota do fundo se ndo houvesse garantia contis arresponsavel dos recursos
fundo. Nao obstante, White se alinhou a Keynesjpeito do acesso aos recursos do
fundo. Permitir-se-ia a um pais membro, em situalgfaitaria em relacdo a uma
moeda de outro pais membro, comprar essa moeddausaa propria moeda. Dessa
forma, essa acéo repetida faria com que o funds o&lo ou mais tarde declarasse
que tal moeda demandada chegara a escassez, doiciagsim as acdes
discriminatdrias. Os membros, ndo exclusivamentelds, teriam muitas vantagens
com o fundo, o que motivou, um tempo depois, a draatica mudanca na filosofia
do fundo, longe dos ideais tanto de White como elgniés®.

John Williams, professor de economia de Harvarite-presidente do Fed de
Nova York, era uma das vozes que representavaminaeip corrente, a dos
banqueiros privados. Para ele, o que seria negegsdta re-estabelecer a ordem
mundial apés a Segunda Guerra era um massivo emprédos EUA para a Gra-
Bretanha para que ela pudesse bancar o papelaoitenal da libra. Facilitada pelos
empréstimos, a Gra-Bretanha perseguiria entddqaslitomerciais multilaterais que
restabeleceriam Londres como um centro internakideacapitais que cooperaria
com os EUA na geréncia conjunta da ordem monatéuiadial. Na pratica, a idéia de
Williams era restabelecer o antigo padrdo-ouro,ue gra a vontade dos que se
opunham a proposta contida na criagdo do FMI. Aselalos banqueiros privados se
contrapunha a énfase de Keynes na expansao ecen@mique era considerada
demasiadamente inflacionaria e o livre acesso exssos do fundo iria destruir a
disciplina fiscal e monetaria para sempre. Parangler a “aflicdo” dessa classe,
voltemos as regras do padrdao-ouro. Sob este regioreetario, 0S governos que
faziam politicas expansionistas inflacionarias, geeavam fuga de capital privado
tanto de residentes como de estrangeiros, eramaolms a deflacionar, uma hora ou
outra, para poderem continuar obtendo créditonatgonal de bancos privados. Os
banqueiros internacionais perceberam que o FMbtabar com esse mecanismo de
manutencdo do valor da moeda porque 0s paises mert#Iam acesso livre ao
fundo, e ndo mais necessitariam obter empréstimoas condicdes dos banqueiros.
Entéo eles fizeram um lobby forte para que o Casgrelos EUA ndo aprovasse a lei
de criacdo do fundo; mas o fundo representava @tianalidade por uma ordem

*¥(Id., Ib.: p. 49-50).
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internacional renovada e um simbolo das boas iGesngdos EUA no front
internacional, uma vez que a participacdo dessel&dgtacassou na Liga das Nacoes
apos a Primeira Guerra. No final, a primeira cdgdogrou obter uma emenda na lei
gue sancionou o Acordo de Bretton Woods, que dsiaie a criagcdo dblational
Advisory Council on International Monetary and Firtéal Problems Esta instituicao
era composta pelos secretarios do Tesouro, do d&astado Comeércio, e pelos
chairmansdo Federal Reserve e do Export-Import Bank edeeidir como os EUA
iriam votar nas deliberacbes do FMI. A idéia er&auecer o Departamento do
Tesouro e fortalecer o de Estado, que era maisvimpelos internacionalists

A morte de Roosevelt em abril de 1945 mudou réaieate a orientacdo da
politica externa dos EUA. Morgenthau e White eraspaldados politicamente por
esse presidente e, logo ap0s a sua morte, tantgagdolitica como a visdo de mundo
dos dois logo foi esquecida. White inclusive forastigado pelo FBI e acusado de
comunista. A divergéncia Alemanha/URSS se extinguaudesejo do Departamento
de Estado em criar uma hostilidade em relacdo &i&8s materializou ao se iniciar
os planos de reconstrucéo da Alemanha. Outro pidisputa entre o Tesouro e 0
Estado era quanto a sanar os déficits acumuladias @ei-Bretanha durante a
Segunda Guerra. Uma Gra-Bretanha endividada faraque ela ou se retraisse na
suacommonwealtlou desvalorizasse sua moeda, ambos ruins pardevesses dos
EUA. Apesar disso, as resolucdes de Bretton Woedsachm a Gra-Bretanha sem
uma solucéo definitiva. O Departamento de Estadtioecom maior liberdade de
acao politica, intercedeu pela alternativa proppstaJohn Williams, o que resultou
no grande empréstimo a Inglaterra em troca de suopetacdo para restaurar uma
economia mundial aberta. Isso forgou a Inglaterediminar seu sistema imperial de
preferéncias e outros aspectos discriminatoriosbidoo sob influéncia da libra
esterlina. O Departamento de Estado pressionouupta abertura do Império
BritAnico que desse igual acesso aos empresarits-araericanos, e iSso exigiu a
abolicdo das tarifas preferenciais estabelecida$338 e a extin¢cdo dmwol de paises
da Area Esterliné.

A Inglaterra passou a ser vista como uma ponte exst EUA e o resto do
mundo. Seria muito mais facil ganhar a aquiescédosmoutros paises se os EUA

pudessem contar com 0s recursos econémicos, psliianilitares da Inglaterra nos

(1d., Ib.: p. 52-54).
®1(d., Ib.: p. 38, 55-58).
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seus objetivos globais. Isso colocou os EUA numsicAo mais complicada na
negociacdo sobre qual seria o valor das reseritgnibas, ou qual seria a sua
participacdo no fundo. A idéia era manter a Ingtatéraca, dependente e sob certo
controle. Segundo a narragéo de Block (1977):

It was precisely U.S. dependence on British codpmerain a
variety of areas that made U.S. policy toward HRritaso

complicated. On the one hand, if Britain were ttorgy, if she had
substantial currency reserves, it would be diffi¢ol force her to
act according to American wishes. On the other hanBritain

were too weak, if her payments position were degpeshe would
be of little help in financing European trade, he tworking to
eliminate trade and exchange controls, and in alevikariety of
other talk§?

A posicado vantajosa dos EUA nas negociacOes parsirair a nova ordem
monetaria mundial foi construida ap0s o caos sisttra 0 vacuo de lideranca
deixado pela hegemonia anterior. A destruicdo nguid¥a Guerra dos principais
paises industrializados fez com que se abrisse¢@eg@aa que os EUA pudessem se
prevalecer na nova ordem monetaria mundial. Em dermilitares, as principais
poténcias européias aliadas ja estavam eclipsadas do fim da guerra, enquanto
gue a Alemanha e o Japédo estavam em vias de serrenth os EUA e a Unido
Soviética bipolarizando assim equilibrio de forgas. EUA, por terem atuado como
oficina do esforco de guerra dos aliados e na stnapéio das duas guerras,
conseguiram acumular um grande saldo comercialgeir@ddireitos sobre rendas
geradas em outros territorios. Isso lhes permigisfrdtar do monopdlio da liquidez
mundial, pois, ao final da Segunda Guerra, detinbarca de 70% da reserva mundial
de ouro. A combinacéo do eficiente modelo de enapge caracterizou a expansao
do ciclo sistémico de acumulacao norte-americasdele fim da Guerra Civil, do re-
arranjo institucional doméstico e mundial, do padenilitar e da concentracdo de
ouro nos EUA fez com que houvesse extraordinamaadela por dolares por parte de
governos e empresas estrangeiras. Estavam poséasamnbases para a formulacéo
da nova ordem mundial, pautada na conversibilidGadedada em Bretton Woods, e
para a expansao material estavel do ciclo sistédecacumulacdo norte-americano.
Consequientemente, o controle da liquidez mundiaVés do dolar era maior do que
o implicito na concentracéo de ofito

2(1d., Ib.: p. 59).
83 Arrighi (1996, p. 283 e 284).
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O Acordo de Bretton Woods propunha uma paridaxi éntre o dolar e o
ouro e, por conseguinte, cambio fixo entre o délas outras moedas. De 1946, ano
em que o padrdo ouro-dolar entrou em operacad,9t€, os EUA nédo alteraram a
paridade de sua moeda, mas permitiram que outigespa fizessem, as vezes até
Ihes estimulando para que suas exportacdes sessemanais competitivas frente aos
EUA, no contexto da reconstrucéo apds a Segundaaste

Assim os vérios Estados que se alinharam aos E&bsgpam a utilizar a
politica monetaria como instrumento para aumentprooluto agregado interno ou
para controlar os niveis de preco. Apdés a Segundarr& a coordenacdo
macroecondémica entre os principais Estados centraipermitir as desvalorizacdes
de algumas moedas frente ao dolar, evitou profuneesssdes, como a de 1929.
Contudo, inicialmente, a extrema centralizagdo m/t$A da liquidez global,
capacidade produtiva e poder aquisitivo foi umardda a expansao econémica
mundial e haveria uma necessidade de distribuicas mquinanime da liquidez
mundial. Se fosse mantida uma rigidez igual ao ddrgo-ouro da era britanica,
dificilmente os paises devastados conseguiriamerealduma coisa de valor para o
poderoso mercado consumidor dos EUA e assim retamatesenvolvimento
econdmico e se recuperarem. O plano de Williamsainiente foi ineficaz para
lograr um rapido crescimento dos paises de interdgs EUA justamente por isso.
Haveria a necessidade de uma alteracdo na patiticeetaria dos EUA para que ela
se tornasse mais permissiva no sentido de dimondiesemprego domesticamente e
aumentar o comeércio e a producdo mundiais. Jun$scg uma variacdo para uma
politica fiscal expansionista com massivos gastdiares no estrangeiro, assim
como ajuda direta militar ou ndo a outros govermoa, necessaria para garantir a
distribuicdo de liquidez suficiente para que osramitpaises pudessem comprar
também produtos dos EUA. Essas mudancas eram gssepara oS objetivos de
poder do Estado americano para fins de lideranigagemonia sobre o sistema de
Estados.

Logo apés a Segunda Guerra, a unica forma detnbdisdo que nao
encontrou oposicao no Congresso dos EUA foi o inmesito privado no exterior. E
entdo muitos incentivos foram criados para aumenfluxo de capital dos EUA para
fora. O primeiro passo da redistribuicao foi o Blamarshall. Mas a escassa liquidez

% Serrano (2004, p. 186).
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mundial evitou os governos estrangeiros de remas@ontroles cambiais, resquicios
da década de 1930, que, por sua vez, desencorajasaampresas dos EUA de
investirem fora. Logo, ao invés de liderar, essaspresas apenas estavam
acompanhando o crescimento mundial decorrenteatastucdo do apds Guerra. A
eficacia do Plano Marshall no sentido de assegaraegemonia norte-americana
estava seriamente restringida no final dos ano® 8 uma continua falta de
dolares. As dificuldades para se fechar os balamigopagamentos nos Estados
destruidos pela Segunda Guerra impediam qualquercavna Organizacao para a
Cooperacao Econbmica Européia (OEEC, sigla emshgl@a cooperacdo monetaria
entre os Estados europeus. E assim a liquidez mlucwhtinuaria baixa ndo podendo
sair desse ciclo vicioso se néo fosse a “inveng@aGuerra Fria. Construir a Europa
Ocidental e o Jap&do como bastides e vitrines daoatia de mercado global centrada
nos e organizada pelos EUA foi um objetivo maisceeto e tangivel do que a idéia
de Roosevelt de reconstruir o mundo inteiro a immaga Ameérica. A realidade era
gque a integracdo européia e a expansdao econdmicaliahurequeriam uma
reciclagem da liquidez mundial mais extensa doajaavolvida no Plano Marshall e
em outros programas de ajuda. Ao mesmo tempo emgjlieros do capital haviam
se estagnado na hinterlandia regional dos EUA (€&eaAmérica Latina), o caos na
Eurasia continuava crescendo e criando um fértitet® para que forcas
revoluciondrias contrarias ao interesse dos EUAssem a tomar o poder. A
reciclagem que iria envolver tudo o que fosse regees se materializou no maior e
mais massivo esforco de rearmamento feito em terdpopaz no planeta. Como
anteciparam os arquitetos desse rearmamento —ret&&r de Estado Americano,
Dean Acheson, e o chefe &affde Planejamento de Politicas, Paul Nitzapenas
um esforco dessa magnitude poderia superar osefindb Plano Marshifl O

alcance desta estratégia € ressaltado por Blog {19

The new line of policy they proposed — massive @&l European
rearmament — provided a brilliant solution to thajon problems of
U.S. economic policy. Domestic rearmament wouldvig® a new
means to sustain demand so that the economy wauldnger be
dependent on maintaining an export surplus. Mifitsd to Europe
would provide a means to continue providing aicEtoope after
the expiration of the Marshall Plan. And the clasegration of
European and American military forces would provadeneans to

8 Arrighi (1999, p. 234 e 235).
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prevent Europe as an economic region from clodswffioff from
the United Staté8

Resolver o problema de liquidez mundial incidiumgplano que também
serviria para resolver um problema politico de ligosmgnitude — combater a
influéncia dos URSS - e vice-versa. Convencer ogésso dos EUA a fazer mais
gastos através de argumentos advindos de calcelosusto-beneficio seria mais
complicado do que através do medo do comunismdaneela Guerra Fria. Dessa
forma Henry Truman transformou a idéiane-worldist de Rooseveff, implicita na
extensdo do New Deal para o globo, numa vigéee-worldist — uma politica de
contencao direta da URSS. Além do mais, segundor®emn (1974),

the kinds of policies that containment dictated toe free world
were essentially those already sketched out in &aiiss vision:
American military power strategically placed thrbiegt the world,
a new monetary system based on the dollar, econassistance to
the destroyed countries, political linkages realizérough the
United Nations and other international agerf€ies

Entdo, o problema da falta de liquidez global maexpanséo dos lucros das
empresas americanas foi resolvido efetivamententiieadepois da Guerra da Coréia.
Entre 1950 e 1958 e novamente entre 1964 e 1978sivba aumentos em gastos
militares dos EUA e em ajuda militar a governosaesjeiros alinhados forneceram
toda a liquidez necessaria para a economia murksalm, sob estimulo do governo
dos EUA atuando como um banco central mundial neécoio e a produ¢édo mundiais
puderam se expandir, de fato, numa velocidade secegentes.

A frouxa politica monetaria dos EUA incentivou k@scimento econdémico
mundial entre 1950 e 1973. Na histéria do sisteapitalista, antes da hegemonia dos
EUA, a liquidez existente no mundo era controlada Ipanqueiros e financistas
privados, de atuagéo interferéncia em todo sist@mera subproduto de atividades
com fins lucrativos. Em contraste, no sistema nmaitetefinido em Bretton Woods,
“a producdo do dinheiro mundial foi assumida poraumede de organizacdes

governamentais, primordialmente movidas por comagies de bem-estar, seguranca

® Block (1977, p. 103 e 104).

7 Sobre o papel dos EUA ap6s a Segunda Guerra, Se@amurmann (1974), “[a] visdo de Roosevelt

da nova ordem mundial foi uma extensdo de suafipslo New Deal. O cerne dessa filosofia era que
somente um governo grande, benevolente e compegbexeria garantir a ordem, a seguranca e a
justica para os povos. (...) Assim como o New Dealxera ‘seguranca’ para a América, o ‘mundo

Unico’ levaria seguranca politica ao mundo inte{@ud Arrighi, 1996, p. 285).

8 (APPUD Arrighi, 1999, p. 235).

%9 Arrighi (1996, p. 307).
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e poder — em principio, o FMI e o Banco Mundiah& pratica, o Sistema da Reserva
Federal dos Estados Unid®s Assim, o dinheiro mundial passou a ser subpmdut
das atividades de gestao do Estado.

Entretanto, o proprio sucesso dessas politicae erescimento econémico
mundial fez com que o sistema monetario encontrassdim. Todo o éxito da
reconstrucdo do mundo nesses anos levou a um raeirta da concorréncia
intercapitalista mundial e a exaustédo do sistem8ré&on Woods. A interpretacéo
mais visivel, apontada por Arrighi (1996) sobre casisas do fim da paridade
estabelecida em 1944 foi a conveniéncia, por radéesmenor regulamentacédo, para
as corporacdes norte-americanas guardarem seudeexeg, durante a expansao
material das décadas de 1950 e 1960, em depdsitodds EUA. Na segunda metade
da década de 1960, o governo dos EUA aumentoutootmsobre os empréstimos e
investimentos internacionais, pelos motivos exmogtaragrafos abaixo, o que fez
com que a praca financeira mundial se deslocass&d@ para a Europa, onde os
depoésitos ndo eram mais sujeitos a tais restrigéese movimento fez com que a
praca financeira de Londres, com a participagcaguoten de bancos nova-iorquinos,
constituisse um grandioso mercado liquido de elsoek) fora da autoridade
regulatoria de qualquer outro pais ou Orgdo e cussacfes superavam muitas
vezes 0 volume de comércio global no principio éieada de 1970. Por haver muitos
dolares fora dos EUA, ndo havia mais como last@sanbrigacdes em eurodivisas e
nem mesmo as dividas com autoridades monetariasegngps de outros paises. Nao
havia mais como sustentar a paridade ouro-dolamreseqiientemente, a conversao

estabelecida em Bretton Woods acabou em 197 L& aléacambio fixa em 1973

0(d., Ib.: p. 287).
(1d., Ib.: p. 310-312). Mais detalhes sobre a formagéaostagéo dos euromercados e a passagem da
expansdo material para a financeira do ciclo sist&émorte-americano ver Arrighi (1996, p. 309-335).
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Gréfico 1. Contas nacionais dos EUA 1960-1972 elhdas de dblares nominais.
Fonte: BEA (2008).

Uma primeira interpretacdo causal, segundo BId&/T), para o fim de
Bretton Woods foi 0 persistente déficit na contatrdasferéncias correntes liquidas
do balanco de pagamentos dos EUA (a linha amaece@réfico 1). A contabilizacao
dos gastos governamentais no exterior € feita nmaacalo governo, o que
convencionalmente esta dentro da conta do saldcadsferéncias correntes. Gastos
militares no exterior, venda estatal de artefatganes, financiamento de exportacao
de bens dos EUA, ajuda monetéria gasta no exteripagamentos de juros de
empréstimos governamentais anteriores compdemta dorgoverno. Do término da
Segunda Guerra até o fim da conversibilidade hauweaumento crescente nesse
déficit pari passuas necessidades crescentes de liquidez mundialdBlzadas de
1940 e 1950, o déficit de transagBes governamemt@sum meio crucial para
financiar o superavit da balanca comercial privdda EUA, e para a expansao da
oferta internacional de liquidez. O lado positive déficit em transferéncias
governamentais foi a aceleragdo da expansao mildisarEUA e dos compromissos
politicos ao redor do mundo. Como consequéncidjnab da década de 1950, essa
relacdo dos EUA com o resto do mundo intensificaldeterioracdo em transacdes
correntes. Outros itens do balanco de pagamerdas;yarmente os fluxos incluidos
nas transferéncias privadas, passaram a se toggativos, aumentando o déficit na

obtencdo de ouro. Nessa época, muitos paises esropmecaram a sentir que suas
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reservas finalmente alcancaram niveis que 0s awocanuma situacdo de ndo mais
necessitar liquidez internacional adicional. En&sses governos, ao invés de
prosseguirem acumulando délares em suas reseassarpm a converter 0S excessos
para estoques em ouro, pressionando assim copaedade. A expansdo do déficit
da conta do governo dos EUA para garantir a liquidies balancos de pagamentos
dos outros paises de interesse ja ndo era maissaeiee porem os EUA tinham que
continuar com essa politica por causa de outrostiobg de poder global. Por
exemplo, as tropas dos EUA estacionadas na Eurapa @m importante marco na
Alianca do Atlantico, e elas nédo poderiam ser sasiplente retiradas porque os
europeus ndo mais necessitavam dos dolares gastasnmanter essa presenca
militar’?.

A segunda interpretacdo, também de Block, seaeder saldo da balanca
comercial (linha preta do Grafico 1) que esteveesangtario na maior parte do tempo
ao longo do término da Segunda Guerra até o fimcalaversibilidade. Esse
substancial superavit, que ja existia no periodeeeguerras e continuou no periodo
apos a Segunda Guerra, era limitado pela baixatidade de délares fora dos EUA —
o problema da liquidez internacional. O plano Malisd outros programas de ajuda
garantiam esse fluxo. A medida que as economiadaalise recuperavam, o superavit
das exporta¢gbes dos EUA aumentava, atingindo umgnt1956-57. Houve um forte
declinio em 1958-59 e um periodo de recuperacde @860 a 1964. Mas a partir de
entdo, o superavit comercial foi reduzindo e seawrcronicamente deficitario até os
dias de hoje. Esse declinio de mais longo prazdalanca comercial pode ser
interpretado através de varios fatores. Um delexy enais importante, foi a
revitalizacdo das economias da Europa Ocidenta dapao. Os capitalistas dessas
areas tiveram algumas vantagens: eles recomecapaodazir, na maioria do casos,
com a mais avancada tecnologia, pois as plantastimais do pré-guerra haviam sido
destruidas; eles tinham a disposicdo uma forcaatmlho mais barata que a dos
EUA,; eles tinham um desejo de se re-erguerem, oiregmrou politicas gerenciais
mais agressivas, contrastando com o estilo maissecoador das empresas
consolidadas dos EUA, e; por fim, seus governos egtavam preocupados em
canalizar muitos recursos técnicos, cientificognaniceiros para fins militares, uma

vez que quem fazia essa tarefa eram os EUA, logse ateleraram mais suas

"2Block (1977, p. 142).
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indUstrias de bens de consuth&ssa deterioracdo no balanco comercial dos EUA fo
um indicio da crise sinalizadora do regime de adagdo e da transicdo da expanséo
material para a expanséo financeira do ciclo sisténde acumulagdo norte-
americano, uma vez que era essa balanca a queonaitbuia para evitar a saida de
ouro desse pais.

As duas técnicas fundamentais de ajustamento lacélef ou desvalorizacéo
cambial — visam fortalecer o balan¢co de pagamgmnitmsiovendo a conta comercial.
Contudo, os EUA, na maior parte da expansao mhteram superavitarios nessa
conta, mas a custa de uma expansdo monetaria derfivca de sua jurisdicao.
Deflacdo ou desvalorizacdo podem melhorar a posigérnacional de um pais
apenas se a magnitude do superavit comercial fmrmae o déficit de todo balago
de pagamentos. No caso dos EUA, uma possivel dezegdo cambial (politica
impossivel dentro do Acordo de Bretton Woods) teyiee ter uma magnitude
suficiente para superar a reducao relativa do estdg ouro a quantidade de dolares.
Se os EUA tivessem aplicado uma desvalorizagéo iehmb inicio da década de
1960, por exemplo, para incentivar suas exportag®esutros paises fariam o mesmo
para voltarem a ter a posicdo competitiva antemomue iria reverter qualquer
melhoria dos EUA no seu balanco de pagamentos.rig semaginavel os EUA
aplicarem sérios esfor¢cos deflacionarios porque isg@ trazer consequéncias
indesejaveis tanto domesticamente como no restowwo. Uma deflacdo mundial
iria diminuir a demanda por bens e servicos dos EAue geraria uma pressao
internacional intensa para os EUA inflarem novameiém do mais, ambos os
cenarios eram irreais por causa dos compromiss@®lidaca externa dos EUA. Em
resumo, a deterioracdo das condi¢bes que permitraimrmacdo do Acordo de
Bretton Woods foi conseqiiéncia do exercicio de podktar e politico para que 0s
EUA ganhassem a aceitacdo estrangeira da ordemdmariaternacional. Essa era a
opgao para a institucionalizacdo de uma abertuanGecica global a fim de
maximizar as oportunidades dos empresarios dos &t##%és das transnaciorfais

A liberalizacdo do comércio de bens, servicos etaigp sob lideranca dos
Estados Unidos foi um pilar da ordem do pds-Seg@uzra para criar um ambiente
favoravel as empresas dos EUA e de outros paideastitalizados, que por sua vez
tinham suas proprias agendas, mas que acabaramanadceiessa lideranca por

B(1d., Ib.: p. 144-146).
(d., Ib.: p. 159-163).
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guestdes de custo-beneficio. As medidas lideradéss fEUA incluiram: o Plano
Marshall (nas décadas de 1940 e 1950), que faciditoexportacdes dos EUA para a
Europa; a liberalizagdo do comércio (nas décadd®98e e 1960); a liberalizacdo do
investimento estrangeiro direto (década de 1960)peralizacdo das atividades
financeiras internacionais (nas décadas de 19B8@);1le a liberalizacdo do comércio
de servicos, informacdo e agricultura, que seguanme&gociacao desde a década de
1980°.

Block, em sua narragcédo, tem um ponto de vistael@emesmo reconhece

como sendo arbitrario em sua analise da politicaetdoia dos EUA:

“balance-of-payments accounting is a matter of sir@p among
different conventions, each of which makes a nunafesomewhat

arbitrary assumptions; in short, there is no “otijet technique

for analyzing a country’s international paymentsipion’®’.

Isso se deve a liberdade de escolha de variavéssk Ritilizou a publicagdo do
Departamento de Comeércio dos EUA intitulada “Sureéyurrent Business”. Esse
mesmo Departamento hospeda hoje o Bureau of Econohmalysis, que
periodicamente faz a publicacdo de “U.S. IntermatioTransactions”, fonte dos
Gréficos 1 e 2 desta pesquisa. Ao longo dessaspiidisacdes, o Departamento de
Comércio mudou a sua metodologia de construcaoattn¢o de pagamentos, por
isso, colocando-se lado a lado os dados dos dolandms, percebem-se
incongruéncias quanto ao tipo de déficit que sé astalisando. Além disso, Block
escreveu sua obra em 1977 e, a luz dos acontecisnposteriores a sua publicacéo,
as pistas sobre o fim da paridade de Bretton Wbcalam mais evidentes.

Block ndo levou em conta que existia um fluxo eleda liquida, em ddlares,
gue retornava aos EUA (demonstrado pela linha titassrafico 1) parecendo que o
cronico déficit em transferéncias correntes se leapa para todo o balanco de
pagamentos, ndo sendo compensado contabilmenésg®fluxo. O método utilizado
por Block considera o fluxo liquido da remunerackofator de producédo capital
como sendo parte do investimento direto externoidig (IDE), concluindo que o
IDE, no periodo 1950-70, ajudou a garantir umagadmspositiva. Na realidade, o fato
da conta corrente, na maior parte desse periodosite® superavitaria foi a

contrapartida contabil, ndo afirmando aqui umacédajuid pro quod aos EUA

S lkeda (1996, p. 64).
®(Block, 1977, p. 140).
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investirem internacionalmente tanto na forma dir@ano emportfolio. Entdo os
macicos gastos governamentais, que sistematicaméaibeavam o saldo de
transferéncias correntes liquidas deficitario, s@dam em si a causa do fim da
paridade.

Arrighi atribuiu a expansao do IDE a causa primargara o fim da paridade,
uma vez que, nesse periodo do apos Segunda Guguaerno dos EUA incentivou
a transnacionalizacdo de suas empresas. Como hetangécada de 1930, persistia
ainda algum grau de protecionismo nos paises eusopeem outras economias de
mercado. O dinamismo dessas “economias nacionaisi dmparo as empresas dos
EUA gue se instalavam nesses paises e, agindo ‘@avwalos de troia”, reverteram
para si 0os beneficios do proprio protecionismo.e@®mercados, que nasceram da
necessidade dos paises comunistas em guardaraeas sm doélares advindos do
comeércio internacional, nunca iriam se avolumaulenmar no fim de Bretton Woods
se nao fossem 0s massivos investimentos diretios fleeélas transnacionais dos EUA.
Como afirmado anteriormente, essas transnacioadiambém as de outros paises,
gue faziam investimentos diretos no estrangeirodgvam seus lucros, por ndo haver
regulamentacao estatal, em eurodepdsitos. Os bdecNsva York, aproveitando-se
desse fato, também migraram parte de suas operpafes Europa, principalmente

para Londre¥.
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T Arrighi (1996, p. 304 e 311).
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O Grafico 2 € uma extensao do Grafico 1 até asdkahoje com uma simples
alteracdo: ao invés de apenas registrar o IDEdajugle registra toda conta financeira
(IDE mais investimentos deortfolio). Esse grafico mostra que a renda liquida
recebida do exterior e 0 saldo de transferénciamaetiveram constantes até o
presente, sem que isto signifique alguma relacécadsa e efeito sobre essas duas
contas. A diferenca brutal entre os dois graficapi@ a conta corrente (linha azul),
gue se moveari passuao saldo comercial, se inverteu durante a décad®d0, por
causa dos motivos citados por Block, para uma gosdgeficitaria de forma a se
emparelhar, em magnitude, com a entrada liquidanwstimentos estrangeiros na
conta financeira (linha verde). Em outras palaviascapacidade dos EUA se
endividarem € o que vem compensando o déficit anmsacdes correntes até os dias
de hoje. Os indicios dessa reversdo podem estaicgndo ja no primeiro grafico.
Mas apenas o fim da paridade e o fim da convergderfam garantir que a economia
mundial e o comércio e fluxos financeiros internaeais se inflassem dessa forma. O
Grafico 3 mostra que, nos EUA, realmente a expansétetaria foi vigorosa, sendo
mais acelerada que as proprias expansdes do PNiypi&a ou do indice de preco ao
consumidor (IPC), ou seja um aumento da quantidsalede moeda (M/P). Acima de

tudo, o que esse grafico demonstra é um crescinreatada renda média que cada
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cidaddo dos EUA obtém do valor gerado em todoteras. Mostra também que no
periodo anterior a 1971/73, houve uma reducdo tmges de ouro dos EUA. O
cronico déficit que Block se referia era a incapade de, através de todas as
transacdes internacionais, ter-se um fluxo postiw@uro, o que resultou na falta do
mesmo para honrar o compromisso acordado em Bréftmods, uma vez que, em
dolares, o balanco de pagamentos dos EUA, de ummeafou de outra, vem fechando
até os dias de hoje.

Analisando sob essa perspectiva, as possibiliddaesutoridades monetarias
dos EUA antes de 1971/73 eram: ou tentar encouatnar maneira para aumentar as
reservas em ouro de forma significante, pois attieas de controle de capitais
apenas estavam gerando mais ataques especulataos;acabar com a
conversibilidade e desvalorizar a paridade. Elesb@@am optando pela segunda.
Conforme demonstrado no Grafico 3, no periodo emtar1971/73, houve uma fuga
de ouro dos EUA, e, sob esse aspecto, a desvgi@oizao fim da conversibilidade
surtiram efeito e estabilizaram esse estoque. fgsada de decisdo evitou que o
sistema monetario mundial centrado no ddlar, nagoeimento, entrasse em colapso
e retornasse ao rigor dos principios jA mencionadomoeda forte, oferecendo aos
EUA condicdes para superar as restricbes externes guas politica de poder.
Contudo, essa tomada de decisdo teve um custaadtedstica deficitaria das contas
dos EUA, antes ou depois do fim do Acordo de Bretfdoods, representa, na
realidade, o papel politico dos EUA no sistema-nouridso porque, para exercer
hegemonia, os EUA tinham que ter a capacidadeideetiderar um novo ciclo de
acumulacao e de expansado material que implicasae teda a economia-mundo a
uma etapa de crescimento. E romper com o acoradfisay sinalizar ao resto do
mundo o inicio da crise hegemonica (Arrighi 1996).

Um adendo: a estrutura institucionalizada criouausituacdo monetéaria
desafiadora para os investidores internacionais) ¢éanto confortavel aos EUA, num
primeiro momento, que estavam desobrigados a seguyrincipios da moeda forte,
descrita pelo Paradoxo de Triffin. Na década dé) 1B®bert Triffin ja alertava sobre
o0 colapso do sistema criado na Conferéncia de ddrefoods. O sucesso das
operacOes do sistema financeiro internacional dépeda expansao das reservas em
dolares em outros bancos centrais para mantesoigrento da liquidez internacional
ao compasso da rapida expansdao do comércio muial.isso apenas pode ser

alcancado atravées de um déficit no balanco de pag@as dos EUA, que
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continuamente aumentava a demanda por ouro. Umgueegssa demanda excedesse
o valor em dolar das reservas de ouro dos EUA midgue de US$35, a
convertibilidade do dolar em ouro na paridade afidependeria da vontade dos
estrangeiros em ndo converter os délares em os$0. driou um dilema para o0s
estrangeiros portadores de dolares, em particalaancos centrais das economias em
recuperacado que eram responsaveis por estabilizidan e, portanto, tinham que
acumular cada vez mais reservas a medida que estitheres privados convertiam os
délares para outras moedas, em particular o mderoda. Um reconhecimento da
apreciacdo do valor de face em ddlar do ouro —depaeciacado do dolar em relacéo
as outras moedas — significava perdas de capitlr@servas em dolar. Logo, 0s
estrangeiros portadores de doélares se encontrawamitmacdo conhecida como
Paradoxo de Triffin. Se eles convertessem os ddkame ouro junto ao Tesouro dos
EUA, isso reduziria o lastro em ouro das suas vaseem doélares e ajudaria a
antecipar a desvalorizacdo da moeda dos EUA, dapdectodos os outros depdsitos
em ddlares e produzindo perdas nas suas contana&xt&e eles ndo convertessem 0s
excessos de dolares eles iriam incorrem em perdeda anaiores quando a

desvalorizac&o viesse a ocorrer de qualquer fodo

2.1.2 Mais um passo na (des)constru¢do do délao cooeda mundial

Na década de 1960, a defesa do ddlar e de selip@peacional passou a ser
um objetivo crucial para os interesses do goveosoEUA. A medida que as reservas
em ouro iam diminuindo e enfraquecendo o lastrald@ar, propostas para um novo
padrdo monetario passaram a ser mais frequenespeitadas. A idéia da continua
expansdo de liquidez internacional como necessdaia@ manter o ritmo de
crescimento econdémico e de comércio mundial erano@o geral, um consenso. E
essa expansdo vinha sendo feita através do aundentolares fora dos EUA.
Contudo, novas expansfes de euroddlares, dentreedess do Acordo de Bretton
Woods, estariam acompanhadas de elevacdes da éugard desse pais. Os EUA
aplicaram algumas restricbes a exportacao de tapgartir da atividade prestamista
privada de Nova York para continuar garantindoitigm através do FMI, mas essa

tentativa de equilibrar os fluxos se mostrou ingefite e também incoerente com a

8 Kregel (1999, p. 2).
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responsabilidade dos EUA em manter a defesa dalib@o. Entdo, outras medidas
deveriam ser tomadas para proteger o délar e tanabkiona, diga-se de passagem,
sem colocar limites a liberdade de ac¢éo internatioles EUA. Em setembro de
1967, com Henry Fowler a frente do DepartamentcEstado, os EUA tentaram
resolver o problema de como expandir a liquideavas da criacdo de uma unidade
de conta chamad8pecial Drawings RightéSDR), para obter um félego adicional
contra uma maior aversao ao dolar e ampliar o espara as politicas domésticas.
Essa mudanca teve um efeito equivalente a uma s&pata liquidez do FMI, como
se outros paises estivessem aportando mais geofasjnterpretada também como
uma tatica dos EUA para liderar as iniciativas uiodb para reduzir as tensdes sobre
o tema da liquid€Z.

Uma sequéncia de eventos marcou a fase de tramdéc@&xpansao material
para a financeira do ciclo sisttmico de acumulagéde-americano. Em 18 de
novembro de 1967, uma desvalorizacdo da libra anima onda especulativa que
repercutiu contra o dolar na forma de compra massig ouro nos mercados
europeus, fazendo uma pressédo ascendente no Ees® metal. Nesse mesmo més,
0 gold pool countriesum grupo de paises comprometidos em manter daoia;i foi
obrigado a vender 1 bilhdo de délares em ourom dilhdo em dezembro para evitar
gue o ouro subisse acima de US$ 35 a onca. Sereloqj&UA tiveram que arcar
com 59% da oferta desse metal, sofrendo uma fedecéo no seu estoque. O
Presidente Lindon Johnson tentou reduzir o atagpecelativo com um programa de
controle de capitais em janeiro de 1968, mas agii piorou rapidamente por causa
da explosao da ofensiva do Tet no Vietnam, o queugmais especulacdo e demanda
de ouro devido as incertezas quanto a Guerra dimafie A reacdo dos EUA, para
tentar reverter essa tendéncia, foi iniciar uma pzarha agressiva para reaver a
iniciativa pela ordem monetaria internacional. Essenpanha visava aliviar as
pressdes sobre o dolar ao forcar os europeus a fmmadéncias para reduzir seus
superavits no balanco de pagamentos. Ela contifbaraulacdo de um plano para
criar aumentos nas aliquotas de importacdo e uigsis de impostos para a
exportacdo dos EUA. Essas ac¢Oes tinham a formatidedacéo para fazer com que
a Europa fizesse concessbes comerciais para ewitarguerra comercial com os

EUA. Em marco de 1968, os EUA dissolverargotd pool countriesdesobrigaram-

¥ Block (1977, p. 189-191).
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se a manter o preco da onca de ouro no mercadto abanstituiram uma segunda
cotacdo nao oficial, em que o mercado seria o respel para estabelecer o preco
desse metal. Os governos europeus acabaram aceitaridéia de haver dois
mercados de ouro, passando a ser a demanda de matedas “mais fortes” a Unica
forma para se especular contra o dolar. Dessa fajoendo houvesse uma reducao
na confianca do dolar, os bancos centrais “maiggbiseriam obrigados a absorver
uma quantidade grande dessa moeda, eliminando ssdpradireta nos EUA da
demanda privada por odfpmas sem resolver a continua reducdo dos estdgass
metal.

No final de 1967, Eugene Birnbaum, economistacséthd Standard Oil, e
depois vice-presidente do Chase Manhattan, publicounfluente artigo chamado
Changing the United States Commitment to Gild ressaltou que os EUA deveriam
renunciar a obrigacdo de ofertar ouro por dolamdodma que 0s outros paises
poderiam requisitar que os EUA comprassem seugesOlagando-os com suas
proprias moedas, sendo isso o limite maximo dagaties dos EUA. Essa sugestédo
de mudanca na politica monetaria comecou a ganher fiorga apds as sucessivas
perdas nas reservas de ouro do Fed . SeguindbaadaéBirnbaum, Lawrence Krause
publicou em 1970 um artigo intitulad@\ “Passive Balance of Payments Strategy for
the United Statés no qual argumentava que os EUA n&o mais tinhapoder de
gerenciar o sistema monetario mundial diretame@s. EUA poderiam entéo
continuar alcancando seus objetivos, apesar déiveelraqueza, adotando uma
estratégia de um balanco de pagamentos passivisgg@es correntes deficitarias).
Essa estratégia significava, na pratica, que os pbbferiam administrar sua politica
doméstica num nivel 6timo fazendo o minimo esfqrama controlar o tamanho do
seu déficit na conta corrente, cabendo aos ouiis®p ajustarem suas taxas de juros
e de cambio para evitarem influxos indesejaveiddl@res. Um exemplo da aplicacdo
desse tipo de imposicdo dos EUA ocorreu no inieidl871, quando uma massiva
especulacdo contra o délar tomou a forma de umdgrsm fluxo de dolares para a
Alemanha Ocidental, o pais com a moeda mais farteuwtopa continental. A posicao
oficial dos EUA em relacdo a esse fluxo era quératava de um problema para a
Alemanha resolver e que os EUA nao iriam tomar nerghacdo para alterar sua
politica econémica expansionista. A intencado dos Eth forcar os aleméaes e outros

8(d., Ib.: p. 189, 193 e 194).
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paises a apreciarem suas moedas para que os EUforassem sua posicao
comercial internacional. A Alemanha resistiu 0 dqagrmbde, mas se tornou relutante
em continuar comprando délares para defender algubaiexistente e finalmente
permitiu que o valor do marco flutuasse para cirmemao continuar comprando
dolares. Da mesma forma, outros paises tambémaaimm suas moedas, exceto 0s
japoneses que continuaram resistindo a pressad&ldéspara uma valorizacdo do
yen. E, diga-se de passagem, esse padrao conténaa dias de hoje, notadamente no
Leste Asiatico, onde os paises lutam contra a @p&@e de suas moedas. O sucesso
da politica dos EUA em forcar algumas moedas aesaustarem preparou as
condicbes para fazer outra imposicao: forcar, terddmente, 0os outros paises a
aceitarem uma nova e fixa taxa de cambio. Richaxdri\l entdo, passou a seguir as
recomendacfes de Birnbaum e assim foi fechada tangé&onversdo oficial do
ourd™,

Como o fim da paridade e da conversibilidade érpmetado pela perspectiva
de andlise dos sistemas-mundo? Ela o interpretao @@ndo um ponto crucial de
reversdo de tendéncia de longo prazo, impercepfivdlistoria jornalistica dos
eventos. Segundo Arrighi (1996), o fim de Brettorodds representa a crise
sinalizadora do ciclo sistémico de acumulacdo ramericano. Para Wallerstein
(2001), baseado numa andlise do capitalismo desédeuo XV, esse evento marca a
mudanca de uma fase A para a fase B do ciclo deddétaff, mas sem uma
perspectiva de retorno para o crescimento de urea fa Essa percepcédo de
Wallerstein € fundamentada através da reversaonsgionados seis vetores de
desenvolvimento do moderno sistema-mundo que caegao apice nesse periodo e
que entdo tendem a declinar. Braudel (1998) tamibé&rpreta a mudanca de rumo
da politica monetaria dos EUA como um novo movimedd maré da historia
material. Seria apenas uma nova entrada na faserante de Kondratieff ou uma
descida secular mais longa do sistema capitalBta@del tinha essa davida porque
esse momento histérico pareceu-lhe apresentacio ilé uma tendéncia de baixa do

trendseculaf?, acrescida do reforco da baixa de um Kondratieff:

8.(1d., Ib.: p. 196 e 197).

8 Sobre atrend secular: “Pouco perceptivel no memento, mas sdguseu caminho, sempre numa
mesma direcdo, trend secular € um processo cumulativo. Acrescentasier@smo; tudo se passa
como se ele fosse elevando pouco a pouco a masspreigos e das atividades econdmicas até o
momento em que, no sentido inverso, com a mesntmab&o, pde-se a trabalhar por usa baixa geral,
imperceptivel, lenta, mas prolongada” (Braudel,8.$0 64 e 65).
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“Em 1973-1974, houve uma inversao de um novo Kdreffauja
origem se situa por volta de 1945 (isto é, um raswendente de
cerca de um quarto de século, segundo a normal, n&a tera
havido além disso, como em 1817, uma inversao deimemto
secular, portanto uma dupla inversdo?... Dupla iowlss, a
inverséo dos anos 1973-1974 abriria uma longa sedce Aqueles
gue viveram a crise de 1929-1930 guardaram a lergarde um
furacdo inesperado, sem precedentes e relativarnente. A crise
atual, que ndo nos larga, é mais sinistra, comuéieeconseguisse
mostrar seu verdadeiro rosto, encontrar seu hommedelo que a
explicasse e nos tranquilizasse;... paradoxalmér#eregressao,
desaceleracdo da producao, desemprego, mas 0s pg@touam
a subir em flecha, contrariamente as antigas rétyras

“E, nesse caso, 0S meios que empregamos no dajsarh debelar a crise ndo seréo
a ilusdo das ilusde¥? N&o é um objetivo desta pesquisa verificar seata de uma
descida hegemonica ou de todo sistema; mas o amlillerexpansédo financeira. No
tempo conjuntural, as politicas adotadas pelo gmvetos EUA passam a ser
analisadas como medidas imediatas para enfrentarestricio que o sistema impde,
sendo apenas paliativas, e que no final acabantcagfdo, sem ser essa a intencao, a
conjuntura vigente de crise hegemonica e de umdevimescimento e acumulagéo da
economia-mundo. Assim, as politicas teriam efaisurto prazo possiveis de serem
estimados e favoraveis a principio ao estado hegemomas de estimacado incerta
para efeitos de longo prazo.

Frente ao declinio da lideranca conseguida compansao material norte-
americana, Richard Nixon respondeu, em 15 de ad®th, abandonando o Acordo
de Bretton Woods:

At the end of World War Il the economies of the anandustrial
nations of Europe and Asia were shattered. To tem get on
their feet and to protect their freedom, the Unitsthtes has
provided over the past 25 years $143 billion irefgn aid. That
was the right for us to do. Today, largely with dwlp, they have
regained their vitality. They have become our gireaompetitors,
and we welcome their success. But now that othéioms are
economically strong, the time has come for therhear their fair
share of the burden of defending freedom aroundwibed. The
time has come for exchange rates to be set straigtitfor the
major nations to compete as eqfals

Independente de que se o fim do Acordo de Bréttonds tenha representado
uma crise ou declinio irreversivel de tendénciaulseca fase inaugurada a partir

desse evento € caracterizada por mudanca do paselEUJA no crescimento

8 Braudel (1998, p. 68 e 69).
8., Ib.: p. 574).
8 Nixon (1971).
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econbmico do sistema mundial. A partir de entdouvhoum aumento da
desestabilizacéo do ap6s-guerra, com perda de pauestigio dos EUR Os EUA
nao terem compromissos com nenhuma moeda estrangem mesmo com 0 ouro, e
poderem se endividar em sua propria moeda signifi@ pratica eliminar grandes
restricbes externas para suas politicas econénticassa mudanca contribuiu para
mais uma fase na funcéo do dolar como moeda mundial

Sendo a andlise do dolar e da politica monetégaEdJA feita dentro de uma
conjuntura definida, o objetivo geral da pesquisatérpretado segundo a légica da
conjuntura de expansao financeira em que entraw@oenia-mundo. O evento de 15
de agosto de 1971 é consequéncia de processod gsiayam ocorrendo: a formacao
dos euromercados e a perda de competitividade dizstiin dos EUA. Mas ele
inaugura uma conjuntura com caracteristicas rem@seda l6gica de acumulacao
incessante de longo prazo. Flutuacdes longas elosgyas e a tatrend secular
sempre ocorreram na histéria do sistema capitakstiado uma regra que chega de
longe, destinada a se perpetuar e a definir umgumoma que ndo ultrapassa a
duracdo de um ciclo de Kondratieff. A conjuntura gletém ou retrai 0s pre¢cos nao é,
portanto, exclusiva do atual Estado hegemoénico, a@s“tempo do mundo”,
parafraseando Braudel que analisou uma conjuntmellante, a que ocorreu no
ciclo sistémico da hegemonia anterior. As curvagpi£o no continente europeu
eram correlacionadas as britanicas. Por analogimparavelmente as flutuacdes
anteriores, os EUA s&o o0 epicentro da conjuntuea epwolve os demais paises da
economia-mundo, sendo ela mesma, ou 0 que se paksaum testemunho das
politicas que se originam nesse pais, 0 que naodizer que todos os Estados se
abrigam sob uma mesma bandeira. A economia-muidespaco de repercussao das
politicas econémicas dos EUA. Isso quer dizer goeuma conjuntura, variagdes nas
atividades econdmicas ocorrem em extensas sugstfiem quase toda parte e ao
mesmo tempo, em relac@o ao centro hegemonico, endiguespeito a acumulacao de
capital. Braudel percebeu esse padrao entre aténglae o continente europeu, nos
anos de 1770-1780 até 1812-1817, e afirmou quei® ewplicito na hegemonia dos
EUA durante o século XX,

8 Segundo Arrighi, ap6s o fim de Bretton Woods, éasatégias de poder norte-americanas passaram
a se caracterizar por um desprezo basico pelagdange governo mundial. Foi como se os grupos
dominantes dentro dos Estados Unidos houvesserdidieaue, jA& que o mundo ndo podia mais ser
governado por eles, deveria ficar entregue a s@uriprgoverno” (1996, p. 310).

87 Braudel (1998, p. 566-569).
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Antes de prosseguir com a reconstrucao histonadothr, € oportuno ressaltar
gue, neste ponto da pesquisa, fica claro o porgu®rthulacdo do problema e das
hipoteses. No entendimento da longa duracdo doatiapio, a politica monetaria do
Fed em si causaria impactos na liquidez do sistemaatual ciclo sistémico. A
repercussao de uma crise conjuntural € diferergediv@rsos pontos do sistema. Isso
se deve a distribuicdo geografica das cadeias mtescajue ligam os diversos
nodulos da economia-mundo, ndo ser homogénea. dsadek cadeias com maior
poder de monopdlio e outros que sofrem com a co#roia. Logo, as decisdes de
politica monetéaria exercem efeitos sobre as cutegwecos de bens de consumo e de
producéo, assim como sobre os fluxos de capitaessg movimentam de forma mais
ou menos dramatica conforme a inser¢cdo de cadaldEsta economia-mundo.
Usando as palavras de Braudel, “no centro do mangigua ferve menos do que nos
outros ponto¥”. Mesmo entre Estados de semelhante nivel de frathcional bruto
per capita como o Japao e a Europa Ocidental, ndo havem@cassidade de
correlagdo maxima entre suas variaveis de pregwestimentos e as variaveis dos
EUA ap6s o estimulo causado por estes. Porém h@apal semelhante da crise
conjuntural nos diferentes pontos da economia-mupdo ndo atingir da mesma
maneira os fracos e fortes, a crise € “uma ocgsémuma redistribuicdo das tarefas e
relagcbes econOmicas internacionais, acabando parcae o dinamismo dos mais
fortes e acentuando o recuo dos enfraquettio®s testes econométricos para
confirmar essa hipotese sdo feitos no proximo ghkpitsendo entdo estimada a
direcdo da causalidade entre os niveis de precEldA e mundial.

Diferentemente do Japédo e da Europa Ocidentatoaoenia dos EUA tem
uma caracteristica menos extrovertida. Os doisgros sao muito mais dependentes
do comércio exterior. Comparando essas regifes pedporcdo da soma das
exportacdes e importacdes sobre a renda naciavglamos 1970, os dois primeiros
apresentam esse indice trés vezes superior aos Alffduxa politica monetaria dos
EUA apés o fim do Acordo de Bretton Woods exparaddemanda interna e externa,
além de desviar para seu interior, fontes de emeegide matéria-prima. Como
resultado das depreciacdes do doélar ocorridasfpeka expansdo monetaria apoés o
acordo, criou-se uma vantagem externa de cust&dds Essa mudanca de padréo

monetério estimulou as exportacfes e aumentoutasasdrte-americanas, reduzindo

8(1d., Ib.: p. 567).
8(1d., Ib.: p. 567).
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0 preco dos produtos dos EUA no exterior e encatece preco dos similares
estrangeiros no mercado doméstico. O fato da edanalbs EUA ser menos
extrovertida, ou seja, dependem menos que o restpaises de centro do comércio
exterior para aumentar a demanda agregada, namuebsvcustos internamente apos
as sucessivas depreciacdes cambiais. E, conjuntamaenfato de eles serem um
grande produtor de petroleo, houve também uma &sddgs custos de producédo
dessa commodity comparativamente ao resto do muldmolitica monetaria dos
EUA po6de elevar as importagfes liquidas de petraleauma média de 2,1 milhdes
de barris por dia entre 1960 e 1969, para 6,9 midhéntre 1973 e 1978. Como
consequéncia, também, houve uma melhora consider@desempenho comparativo
da economia dos EUA, entre 1973 e 1978, em relac&oropa Ocidental, e em
menor grau ao Jap&o

2.1.4 O trabalho de Paul Volcker

Os mesmos movimentos especulativos que contribyyeaa o fim do Acordo
de Bretton Woods continuaram pressionando o dakw, sendo eliminados apos o
fim do acordo. A questdo da credibilidade quantovalor da moeda dos EUA nao
havia sido solucionada. O Fed continuou expandswobase monetéaria apds o fim
do acordo e néo foi seguido da geragédo, na mesrgaitode, de novos meios de
producdo e comércio. A maior parte desse aumemtiboacsendo transformada em
petrododlares e eurododlares nas pragtshore A liquidez criada foi superior ao que o
mercado poderia reciclar com lucro e segurancainfidvdesse aumento de liquidez,
havia também a questdo do aumento da competitiwidallita por mercados, dado
gue paises semiperiféricos e periféricos antes digwos de crédito passaram a
desfrutar dessa opcdo de endividamento que garamie maior manobra para
contornar os problemas de seus balancos de paganéiftcultando os privilégios
de seigniorageglobaldos EUA. O resultado ndo poderia ser outro alérpettda da
confianca no dolar demonstrado pela fuga do cap#ipéculativo arabe para o ouro
no fim da década de 1970. Era 6bvio que um aumesgea desconfianca iria gerar
um processo de remonetizar o ouro, coisa que os [dAuase uma década vinham

lutando para evitar. Com a maior demanda por damgndo a cotagdo atingir um

% Arrighi (1996, p. 319 e 320).
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recorde de US$ 875,00 em janeiro de 1980, houvecassidade de deter a oferta
monetaria nos EUA e no mundo. Entdo, a medida tarpatb governo dos EUA para
debelar a crise foi competir agressivamente pgbdalacirculante mundial. O Federal
Reserve, no periodo 1979-82, promoveu uma grargiefldedo através de altas taxas
de juros, conforme o Grafico 4 abaixo, que se detnon bastante eficiente. Foram
promovidos também incentivos para que o capitautante permanecesse nos EUA
através de uma série de desregulamentacdes, oogueu tatrativo as grandes
corporacbes e instituicdes financeiras, que antegsaim migrado para Londres e

outras pracasffshoreno mundo, manterem seu capital em Nova York m&smo
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Gréfico 4. Taxa de juros e inflagdo anuais nos EUA.
Fonte: IFS (2007).

O processo de desinflacdo decorrente da elevagfidadas de juros foi um
momento marcante na histéria macroeconémica dane&pafinanceira do ciclo
sistémico norte-americano. A nomeacgao de Paul ¥olckmochairmando Federal
Reserve pelo presidente Carter em 25 de julho d® Hefiniu uma transicdo da
estratégia da politica de poder mundial dos EUA:atbandono de uma pratica

embutida no New Deal, de confronto com as altaanfas privadas, para a adocéo

L(d., Ib.: p. 325, 327, 328 e 331)d(, 1999, p. 240).
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dos principios da moeda forte. Essa transicdo lewoeconomia dos EUA a
estabilidade macroecondémica de precos vivenciadpglo menos mais um quarto de
século e foi um meio para que esse Estado voltasseuperar a vantagem na luta
global pelo podéf.

Contudo, o episodio da desinflacdo (1979-82) fisit@so para a economia dos
EUA e um tanto doloroso para sua classe trabalbagloee desde a Grande Depressao
nao viam uma taxa de desemprego acima de doisosligPara os paises
semiperiféricos e periféricos, o evento foi aindaiton mais devastador, gerando
grandes instabilidades macroeconémicas e seussfditamaticos no lado real
(inflacdo elevada, alto endividamento, desempregdifieuldades para fechar o
balanco de pagamentos).

Orphanides (2005) atribui os elevados custos enmod da desinflagdo nos
EUA ao comportamento ndo favoravel das expectatiya@snto a formacdo da
inflacdo esperada que era elevada por causa doocammento permissivo do Fed até
entdo. O caso é que, durante os anos 1970, muitos & acumularam apos as
demasiadas expansdes monetarias e assim o0 Fedu psude credibilidade. No
ambiente do fim dessa década, quando o publicoajdahse sensibilizado da
preocupacao sobre os aumentos da inflacdo, ocorsegundo choque do petréleo. O
preco dacommoditymais que dobrou — oscilou de US$ 15,85 para US$0%9-,
incorporando a proxima aceleracdo desestabilizadasaexpectativas de inflacao.
Orphanides sustenta que uma vez que o processomacfio da inflacdo esperada se
torna descontrolado, como aconteceu em 1979, mesn# drastica mudanca na
politica monetaria toma bastante tempo para restauestabilidade, o que aumenta a
agonia para os assalariados devido ao aperto nmimneip0s Volcker ter assumido
com o compromisso de reduzir a inflacdo, e mesme aprocesso de desinflacéo ter
comecado, o publico ainda temia que as autoridadegetarias fossem abandonar a
politica e reverter a taxa de inflagdo as condi¢diesis. Durante o primeiro ano do
novo chairman a politica monetaria foi assumida como senddnhatiate ndo crivel.
A inflacdo esperada de curto prazo era sistemaéinterviesada para cima enquanto
gue a inflagdo medida caia; a inflacdo esperadang® prazo, assim como a taxa de

juros nominal de longo prazo, continuava alta, neesi®pois de seguidos periodos

2(1d., Ib.: p. 334).
% Em valores nominais. A cotacéo de US$ 39,50 reptasa maior alta em termos reais até 7 de maio
de 2008 (Mouawad, The New York Times, 08 de mai@@i8).
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registrados de queda na inflagdo medida. A creddale foi conquistada pouco a
pouco, sendo necessaria uma queda no nivel do tprgdua que o processo de
desinflacdo pudesse ser sucedido. Em outubro d2, 198ed retornou as taxas de
juros anteriores a 1979, pois havia sido restaluislex confianga na taxa de juros dos
Fed Funds como principal instrumento de politicanetéria. Contudo, durante o
periodo entre 1980 e 1986, a inflacdo esperadarsergieve acima da inflacdo

medida, demonstrando a cautela do puBfico

Constante Juros (-1) Inflacdo Hiato dataxa de  Hiato do
6o O; O crescimento produto
OAy Oy
1969.1-1979.2 0,53 0,75 0,44 0,14 0,19
(0,92) (0,14) (0,12) (0,15) (0,04)
1982.3-1987.2 1,32 0,41 0,90 0,41 -0,01
(0,65) (0,12) (0,19) (0,16) (0,05)

Tabela 2.1 Estimacdo OLS da orientacédo do Fed.
Fonte: Orphanides (2005, p.1021).

Notas: Estimagdo dé, =6, +8i,_, +0,71,; +6,, (Aayt+3 —Aay:+3)+ 6, (yt—l - y:_l)+ € por
minimos quadrados, em qiig, € a taxa de juros no periodo anterigt; = Pz — P4 € @
taxa de inflagdo do deflator do PIA%Y,,, —Aay;3 € a taxa de crescimento do PIB real em

relacéo ao crescimento do produto potencig|.g — yt*_l € o hiato do produto medido menos

0 potencial. As variaveis datadas ¢n38 refletem as previsdes daff do Federal Reserve
feitas durante o trimestteEntre os parénteses estao os erros padrdao HAC.

O trabalho de Volcker a frente do Fed no episddialesinflacdo concentrou-
se também no hiato entre o produto efetivo da enane seu produto potencial. Esse
era um elemento importante da politica monetartasada desinflacdo iniciada em
1979, sendo a inflagdo corrente interpretada coorsistindo da expectativa da
inflacdo esperada no proximo periodo mais o hiatioeeo produto corrente e o
produto potencial. Como um objetivo do New Deadpuise sempre um produto alto,
gue mantivesse o nivel de emprego em vias de acaua plenitude, e isso foi
causando pressfes inflacionarias. O Fed de Volckempnhecendo esse fato,
aperfeicoou-se numa politica mais robusta. A malitmonetaria tornou-se mais
responsiva para o hiato entre a taxa de crescingmforoduto efetivo e a taxa de
crescimento do produto potencial e ao controleisel mle precos conforme a Tabela
2.1. O mais alto coeficient&y, no periodo 1982.3-1987.2, indica essa adequanao e

direcdo ao hiato da taxa de crescimento efetivguamo que a diminuicdo do

% Orphanides (2005, p. 1018-1021).
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coeficientedy, no segundo periodo, mostra a perda de podercakpb do produto
corrente. Isso sugere que o refinamento nos progagseracionais que foi tomado
em 1979/1982, apds os cumes da alta dos juros,rendteu por completo a
orientacdo béasica fundamental do perfil das peltiaté 1978. Continuando a se
pautar pelo crescimento do produto, as medidasaddst por Volcker ndo se
limitaram somente a uma experiéncia monetaristas rmeéma de tudo, elas
ocasionaram uma adequacao da politica monetangangio financeira, isto €, aos
principios da moeda forte. Essa afirmacdo é pautadanelhora consideravel do
coeficiented;, no segundo periodo, aumentando o rigor sobréiagdim. Em suma, o
Fed passou a estabelecer uma taxa de juros gegereflcrescimento do produto e
mantém ao mesmo tempo o valor da moeda.

A esséncia da desinflagao foi a reversdo na maddagoostura do governo
dos EUA, que de concorrentes das altas financgadas internacionais — como era
basicamente durante a década de 1970 — passaramsausmais poderoso e fiel
patrocinador. A medida deflacionéria de Volcker apoio ao valor do délar foi
apenas um primeiro passo nessa direcdo. Em seggigapcessos desregulatorios — a
gradual extincdo das instituicdes welfare state- acentuaram com o propésito de
criar nos EUA as condicbes mais favoraveis possipaia a especulacao financeira.
Finalmente, e mais importante, foi possivel crigrcandicdes para uma das mais
espetaculares expansdes do endividamento estatdlisttaria mundial e, como
consequéncia, uma escalada na competicdo intelepiat capital de circulacao
mundial. Quando Reagan entrou na Casa Branca, &t d9déficit fiscal federal
anual era cerca de US$ 74 bilhdes e a divida @idideral total alcancava US$ 1
trilhdo. Dez anos depois, o déficit fiscal saltargpmais de US$ 300 bilhGes e a
divida publica total para cerca de US$ 4 trilhdesnando os EUA os maiores
devedores do planeta. Como resultado, em 1992 ganpento liquido do servi¢o
dessa divida passou a ser US$ 195 hilh6es poraampe representava 15% do
orcamento federal, uma grande evolugcdo em se camgiaicom o servi¢o de US$ 17
bilhdes, ou 7%, do ano de 1973. Até essa reveosaBlJA eram os maiores credores
mundiais, mas passaram a emprestar dinheiro de radwo para se tornarem o

maior devedor do planeta — um comportamento semtellzalnglaterra entre 1914 e

% (Id., Ib.: p. 1021 e 1022).
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1945°. Sobre os patrocinadores dessa divida, o atufill gempolitica monetaria dos
paises do Leste Asiatico — o fato de eles comprématos dolares — faz com que eles
sejam os maiores financiadores liquidos do dédititconta corrente dos EUA. Esse
padrdo de atracdo dos capitais mundiais na formaltdeendividamento publico é
recorrente na era de George W. Bush e remonta csnemdacdoes de Eugene
Birnbaum de 1967. Em resumo, 0 sucesso da revelasigoliticas dos EUA € o
argumento histérico que sustenta as hipéteses destquisa de que ha uma
interferéncia no fluxo de capital circulante a patas decisdes do Fed.

Como indica o Gréfico 2, a partir da reversao astyra do Fed na ocasido da
desinflacdo promovida por Volcker (1979-82), os Etdfkbém passaram a acelerar a
atracdo de riqueza real para seu territorio. A aoimanceira do balanco de
pagamentos dos EUA passou a ser crescentementaatip@. O aumento da divida
publica desse pais juntamente com a credibilidaalemtbeda, possibilitou uma
expansédo do déficit em transacfes correntes emitmdgmunca entdo vista durante
o ciclo sistémico de acumulacéo norte-americangeE@ Rogers (2006) afirmaram,
sob consideraveis suposicesjue o aumento da participacdo do PIB dos EUA no
centro (representado em seu modelo pelos paise&7danais Suica, Suécia e
Noruega) € um forte responséavel pelo déficit daacaorrente do balanco dos EUA
desde o principio da década de 1980 aos dias de Hajuma relacdo entre o mais
baixo crescimento do restante do G7 e desses &iéespe 0 déficit dos EUA que
persiste mesmo incluindo outros paises de centrnoca Australia ou outras
economias menores da Europa. O estudo de Engelherfkodo leva em conta o
crescimento do leste asiatico. Caso levasse, gigresto da porcentagem mundial,
ao invés de somente entre as economias centraisodso PIB dos EUA nédo seria
tdo réseo assim. O fato importante do maior ritmarescimento do Leste Asiatico
gue se esta criando uma grande poupanca nessagaeealiado ao privilégio
exorbitanté®® dos EUA, esta possibilitando o endividamento desats. Mais
precisamente porque o retorno dos investimentosdl#s no exterior € maior que o
retorno dos investimentos estrangeiros nos EUA.ilsdica que o0s estrangeiros véem

0 mercado dos EUA com menos risco e que os EUAps&Ewietarios de urmix de

% Arrighi (1999, p. 240 e 241).

" Engel e Rogers ndo levaram em conta o crescindmtbeste Asiatico em seus estudos sobre o
maior crescimento da economia dos EUA em relacdecasomias de centro. Essa é a maior pré-
condicao para isolar esse efeito sobre o déficttaia corrente apds a desinflagdo de Volcker sobre
menor crescimento dessas economias centrais.

% Termo criado por Gourinchas e Rey (2005) (Engtegd®s, 2006, p.1090).
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investimentos mais arriscado, e por tanto maisative, no estrangeiro. Nada impede
gue esse perfil de investimentos se inverta, oapadaria com esse privilégio, mas
nao € o0 que parece estar acontecendo. Fundamemtas®ss e em outros pontos
Engel e Rogers projetam que o tamanho do déficittcema corrente dos EUA é
justificavel se os mercados esperarem que essargéapdo PIB dos EUA sobre as
demais economias centrais continue aumentando. fzg#@o de aumento, que se
inaugurou na desinflacdo de Volcker, € necessarimde implausivel para
continuidade da expanséo do déficit

Aksoy e Piskorski (2006) atribuem ao fato de hald@ares fora da jurisdicéo
dos EUA os erros em estimagcbes macroecondmica® np@ds ao sustentar que
relacdes entre agregados monetérios e produtdagdofndo se amparam no longo
prazo a partir da década de 1980. Apontam també@ndpsde essa década, a forte
influéncia da taxa de juros de curto prazo perdmlepde previsdo sobre a inflagdo
nos EUA. O livre fluxo mundial de moedas fez cone @qs previsbes domeésticas
fossem prejudicadas. Mas um ponto relevante é gpesar de prejudicar as
previsdes, a caracteristica do délar como moedadi@ué responsavel por uma
guantia anual entre 20 a 30 bilhdes de délaresigmiorageglobal. O fato de o ddlar
ter essa peculiar caracteristica advém da atraggoog EUA ainda exercem nos
inUmeros agentes econdmicos privados — corporagdessncos estrangeiros — que
utilizam dolares para fins de comércio internadipoagpublicos — bancos centrais —
para intervencfes de autoridades monetarias. Rugimstabilidade financeira dos
anos 1980, em paises semiperiféricos, o dodlar ista gomo uma oportunidade de
investimento para imunizar a riqueza dos cidad&oshdques nominais e reais, sendo
utilizado até mesmo em transac¢fes diarias. Essatesistica, um tanto privilegiada,
faz com que o ddlar dos EUA se prevaleca na coggmetinternacional, mas nao
impede as mudancas abruptas de preferéncias poasontoedas por parte de
estrangeiros. A conclusdo de Aksoy e Piskorski € gucorrecdo do ddélar para
compensar a interferéncia dos eurodepésitos aumneergeecisdo da previsdo da
inflacdo e do produto dos EUA em relacdo as séléesioedas ndo ajustadas. Suas
conclusdes, ao se eliminar a interferéncia deds®,rpodem ser interpretadas como

suporte a hipétese de que had uma relacdo consistatre agregados monetérios e

% Engel; Rogers (2006, p. 1073, 1089, 1090 e 1091).
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outros fundamentos macroecondmic@sNa préatica, isso significa que a politica
monetaria dos EUA continua gerando domesticamert®e significantes tanto no

produto real como nas varidveis nominais, coinddircom as conclusbes de
Orphanides sobre as medidas tomadas por Volckartia go final dos anos 1970 de
retomada a confianca no dolar.

A medida de Nixon em 1971, e seu desenrolar deirarttécada de 1970, foi
uma tentativa que se demonstrou incapaz para edstap a continuidade da via de
crescimento e acumulacao que caracterizou a expams@&rial do ciclo dos EUA. Ja
a medida de Volcker em 1979 representa o fim ddas@ois a elevacao das taxas de
juros, parafraseando Schumpeter, levou a destruig&gque ainda remanescia da via
de crescimento da Ultima expansao material paraifiea criacdo de novos meios de
crescimento e acumulacédo de poder. Portanto, agémtado, essa acédo foi tomada
como meio para tentar debelar a crise hegemortiea,és da mencionada atracao de
capitais, que se iniciou com a expansao finana®raiclo sisttmico de acumulacéo
norte-americano.

As evidéncias histéricas levantadas por Arrigli9@) mostram que, apos a
desinflacdo, houve concentracdo de capital emascahdial gerando um fluxo de
forca e intensidade consideraveis que rumou paga@mmias de centro. A transicao
da politica monetéria do Fed levou a uma alian¢eeen Estado e as altas financas
privadas internacionais que re-centralizou o patkercompra nos EUA quase que
instantaneamente, situacdo que o poderio militaselg@ais ndo conseguiria lograr
agindo sozinho. Essa conjuntura vivenciada pelo#,EdJbelle époqueda era de
Reagan, € uma recorréncia na longa duracdo domsisteapitalista. Outras
hegemonias também passaram por expansdes finandesae tipo: a Gra-Bretanha
da era eduardiana, a Holanda da era dos chin@&spamha da era dos genovéSes

O episddio da desinflacdo promovido pelo Fed (1®7PQpode ter deixado
sequelas no sistema financeiro internacional. Alis&mpirica para verificar o
impacto das politicas do Fed é feita através de si@n@ de modelos que buscam
evidenciar o Efeito Fisher. As escaladas da inflaggperada e das taxas de juros nos
EUA, se nao tiverem sido acompanhapas passudas variaveis analogas dos outros
paises, talvez tenham gerado desequilibrios d® Iprago na Equacao 3 demonstrada
no capitulo 1 (a que descreve o Efeito Fisherja Beidanca de conduta do Fed tiver

190 Aksoy e Piskorski (2006, p. 184-186).
191 Arrighi (1996, p.325, 326 e 334).
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gerado descompassos na estimacao empirica da Bjag@ao, ha grandes chances,
a partir dai, de terem sido formados fluxos deta&gpicomo demonstra a ilustracao
da Equacédo 4. Essas seriam, entdo, as sequelas Fpek teria deixado, para poder
manter o sistema financeiro global centrado nordafgs a crise sinalizadora do

regime de acumulacdo norte-americano. Para secalcas objetivos desta pesquisa,
séo feitos testes utilizando variaveis macroecooa@mdos paises do G7 no periodo
1979-2006. A proxima secéo trata da verificacdoigogpda Equacado 3. Se, uma vez
ndo evidenciado o Efeito Fisher, as equacdes genadgréximo capitulo ddo os

indicios quanto ao sentido dos fluxos financeirosomsequentemente, do poder do

Fed na economia-mundo, alcancando o segundo abpitista pesquisa.

2.2 Testes para verificar empiricamente a ocoreédeiEfeito Fisher apds 1979

Nesta pesquisa, 0 meétodo utilizado para verificaxiaténcia de Efeito Fisher
€ o teste de co-integracdo de Engle-Granger (1983)duas séries temporaise Y;
gue o modelo requer, respectivamente, sdo a dgarentre a inflagcdo esperada dos
EUA ([I°tun) € a inflacdo esperada de outro p4f$%, e a diferenca entre a taxa de
juros dos EUA ig) e a taxa de juros desse outro p#i¥ E essa relaca¥; e Y; é
testada entre os EUA e cada um dos seis paisesitesstdo G7 (Japdo, Alemanha,
Reino Unido, Franca, Canada e Italia), segundaiagp do modelo do Efeito Fisher

vista neste marco teodrico:

(Equacéo 3) is- 1 = [Teua- [T°

A base de dados € a estatistica trimestral digpbno International Finance
Statistics (IFS) entre o primeiro trimestre de 1979 e o qudrimestre de 2006,
perfazendo, inicialmente, 114 observacdes em cailade cada pais.

Sobre as variaveis

A selecdo de variaveis foi feita segundo o traiale Koustas e Serletis
(1999). As taxas de juros sdo as taxas nominaisud® prazo dos respectivos
governos e as inflagbes sdo anuais baseadas e itrdnestral de precos ao

consumidor. No caso dos EUA, a taxa de juros emilioi a taxa interbancaria, o
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Fed Funds, também de curto prazo. Contudo, paissras temporais de inflagao
esperada, foram utilizados dois métodos.

No primeiro bloco de modelos, foi utilizada comflacdo esperada do tempo
to a inflacdo medida no tempb,. Isso quer dizer que 0s agentes econdmicos
formulam expectativas racionais sobre a inflacde ge espera que ocorra no
transcorrer dos proximos trés meses como senddesmente a inflacdo medida no
transcorrer dos ultimos trés meses. Supde-se, npoytgue na média, 0os agentes
econdmicos acertam a expectativa de inflacdo pgmedximo periodo. No segundo
bloco de modelos, a inflacdo esperada passouesterada através do conjunto total
de observacdes sobre a inflagdo num processo qubirtd um componente auto-
regressivo e mais outro de média movel. Em outadésvas: a inflacdo esperada do
tempoty é a estimacdo segundo o processo de equacOefedmch linear ARMA

(auto-regressive moving average moash (1, 1).

Sobre o teste de co-integracdo Engle-Granger

Considerandor; igual a diferenca entre a taxa de juros dos EUfo eutro
pais do G7 &; igual a diferenca entre a inflacdo esperada dos &do outro pais do
G7:

Yo =a,taX, totaX, By, et By

Xt = aO + alyt—l Tt alyt—l + ﬂlxt—l Tt ﬂlxt—l + gt

O método de Engle-Granger para verificar a coginaigfio de duas séri¥se
X; imp&e algumas precaucoes:

1) deve ser verificada a ordem de integracdo daigawveis através do teste
ADF, Augmented Dickey-FulleiSendo as variaveis estacionarias, ou seja, &),
ambos os lados da equacéo do modelo de Fishesteode co-integragédo deixa de ser
necessario, podendo o efeito ser analisado diret@np®r um modelo VAR; caso as
variaveis nao sejam estacionarias, elas devera@aedefinicdo, da mesma ordem,
para irem adiante; e se ndo forem da mesma ordéipdtese da existéncia de co-
integracao é rejeitada e, por conseguinte, o Efedioer também o é.
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2) deve-se estimar a relacédo de equilibrio dedgrgzo através de um OLS
(Ordinary Least Squarg@sAntes de fazer essa estimacao, ha a necessldanmferir
gual série causa qual série, XgcausaY; e vice-versa através de um teste de
causalidade de Granger. A partir do erro estimanl®HdS, gera-se uma série nova
desses residuos. Aplica-se novamente o teste AbE-gpaérie de erro gerada, mas
sem a necessidade de incluir o termo de intercéptardem de integracdo do erro
deve ser inferior a ordem encontrada nos testdsgosdas sérieX; e Y;. Ha uma
diferenca entre o teste de raiz unitaria do ewdeste de raiz unitaria das séries: para
o teste ADF do erro utiliza-se a tabela de valoréggos de Engle-Granger.

3) deve-se estimar o modelo de correcéo do erro

4) verificar a adequagdo dos modelos para exanspa|a estimacao da

correcdo do erro é apropriada.

Analise empirica

A inflagéo esperada como sendo expectativas ragona

Esta secdo dedica-se a aplicacdo da metodologje-Bnanger, seguindo os
passos descritos anteriormente para o primeircobdecmodelos. O primeiro passo
para testar se ha co-integracdo € verificar o deaintegracdo das séries através do
teste ADF. As Tabelas 2.2 e 2.3 mostram os resadtdds duas séries temporais que
representam os dois lados da equacéo do modelisiter Be cada um dos seis paises
— a diferenca entre a taxa de juros dos EUA e autim pais do G7 e; a diferenca
entre a inflacdo esperada dos EUA e a do outrodoadz7

Y, Alemanha Canada Franca Itélia Japéo U.K.
nivel 1° dif. nivel 1° dif. nivel 1° dif.
Estatistica -2,8340 -2,6453  -11,9410 -4,0373 -2,7021 -8,8934 -3,0399 -2,9072 -9,0828

Probabilidade 0,0050 0,2615 0,0000 0,0105 0,2380 0,0000 0,0343 0,1643 0,0000

Ordem de
Integracao 10) (1) 1(0) (1) 1(0) (1)

Tabela 2.2. Teste ADF em nivel para a diferenceeemtaxa de juros dos EUA e a do outro pais do
G7.

Fonte: elaboracéo do autor segundo dados do IFF)20

Notas: Os valores correspondem ao teste ADF covaréveis em nivel, incluidos do intercepto e da
tendéncia e a 1%. O teste ADF para Franca pas$8t, &nquanto que o da Alemanha foi feito sem
tendéncia e sem intercepto. Para o Japéo, o tasteafizado sem tendéncia. Em primeira diferenga,
Canada, Reino Unido e ltalia séo estacionariaee(orde integragéo igual a 1). Em primeira diferenca,
como mostrado, os testes ADF de Canada, Reino Unitétia sdo feitos com intercepto e tendéncia.
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X Alemanha Canada Franca Italia Japéo U.K.
' nivel 1° dif. nivel 1° dif.

Estatistica -9,2508 -6,7955 -1,9489 -10,4068 -2,1689 -8,28074,0603 -5,0303
Probabilidade 0,0000 0,0000 0,6218 0,0000 0,5016 000D, 0,0017 0,0004

Ordem de
integracdo 1(0) 1(0) I(1) I(1) 1(0) 1(0)

Tabela 2.3. Teste ADF em nivel para a diferenceeeminflagdo esperada dos EUA e a do outro pais
do G7, supondo expectativas racionais.

Fonte: elaboracéo do autor segundo dados do IFF)20

Notas: Os valores correspondem ao teste ADF covar@veis em nivel, incluidos do intercepto e da
tendéncia e a 1%. Em primeira diferenca, Fran¢élia k&o estacionérias (ordem de integracéo mual
1). Em primeira diferenca, os testes ADF de Franlitalia sdo feitos com intercepto e tendéncia.

As sériesX; e Y; do Canadd, da Franca e do Reino Unido sado integrewh
ordens diferentes, ndo podendo prosseguir comte t&s co-integracdo de Engle-
Granger e se rejeitando a presenca de Efeito FisléerAlemanha e Japao, por
apresentarem séries estacionarias em nivel, ordermtegracédo 1(0), ndo tém a
necessidade de continuar com o teste de co-infgrapenas passam diretamente
para os testes de causalidade de Granger.

As tabelas 2.4, 2.5 e 2.6 mostram a direcdo daatidade entre os dois
vetores, respectivamente, para Alemanha e Japde, apresentaram séries
estacionarias em nivel, e para a ltalia, que aptasas duas séries integradas de
mesma ordem (1) e € o Unico pais a prosseguirtesta de co-integracao:

Hipotese Nula Observacbes Estatistica F  Probabtidida

A diferenca entre as taxas de juros dos EUA ¢ da 5,4037 0,0220
Alemanha ndo causa a diferenca entre as inflagbes
esperadas dos EUA e da Alemanha. 111

A diferenca entre as inflacdes esperadas dos Et&\ e 0,0330 0,8563
Alemanha ndo causa a diferenca entre as taxds de
juros dos EUA e da Alemanha

Tabela 2.4. Teste de causalidade de Granger engéri@sy; e X; (a diferenca entre os juros dos EUA

e os da Alemanha e; a diferenca entre as inflaeg§igsradas dos EUA e a da Alemanha).

Fonte: elaboracéo do autor segundo dados do IFF)20

Notas: O teste de causalidade de Granger foi eellintilizando 1 defasagem, pois esta é a defasagem
ideal segundo o critério de Schwarz.

Hipétese Nula Observagbes Estatistica F  Probabdéida

A diferenca entre as taxas de juros dos EUA € do 5,3219 0,0063
Japdo ndo causa a diferenca entre as inflacdes
esperadas dos EUA e do Japéo 110

A diferenca entre as inflagBes esperadas dos EdiA\|e 4,7385 0,0107
Japédo ndo causa a diferencga entre as taxas delpsos
EUA e do Japéo

Tabela 2.5. Teste de causalidade de Granger engéri@sy; e X, (a diferenca entre os juros dos EUA
e os do Japdo e; a diferenca entre as inflacbesagias dos EUA e a do Japao).
Fonte: elaboracéo do autor segundo dados do IFF)20
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Notas: O teste de causalidade de Granger foi egllintilizando 2 defasagens, pois esta é a defasage
ideal segundo o critério de Schwarz.

O teste de causalidade apresentado na Tabeladicé ique, ao se rejeitar a
hipotese de que a diferenca entre as taxas dequEUA e da Alemanha ndo causa
a diferencga entre as inflacdes esperadas dos Eii¥AAdemanha, se aceita a hipotese
gue a diferenca entre os juros dos EUA e da Alemanhsa a diferenca entre as duas
inflacbes esperadas. Esse resultado é um forteiondé que ha Efeito Fisher entre a
Alemanha e os EUA, ou seja, de que as remuneragpesadas de curto prazo dos
dois paises movem-se conjuntamente. O teste apadeama Tabela 2.5 mostra que a
causalidade é dupla, ou seja, se aceita a hipdeegee a diferenca entre as taxas de
juros dos EUA e do Japéo causa a diferenca enirdlagdes esperadas dos EUA e
do Japao, e vice-versa. Esse também é um forteionglie ha Efeito Fisher entre os
dois paises.

Hipotese Nula Observacbes Estatistica F  Probabtidida

A diferenca entre as primeiras diferencas das daxa 4,6748 0,0042
juros dos EUA e da Italia ndo causa a diferenceeént

as primeiras diferencas das inflacbes esperadas dos

EUA e da ltalia 108

A diferenga entre as primeiras diferencas dasgaéa 8,8622 2,9E-05
esperadas dos EUA e da ltdlia ndo causa a difefenca

entre as primeiras diferencas das taxas de jures do

EUA e da Itélia

Tabela 2.6. Causalidade entee X; da Itdlia (a diferenca entre as primeiras difeasngos juros dos
EUA e da Italia e; a diferenca entre as primeirdsrehcas das inflagbes esperadas dos EUA e da
Italia).

Fonte: elaboracéo do autor segundo dados do IFF)20

Notas: O teste de causalidade de Granger foi esllintilizando 3 defasagens, pois esta é a defasage
ideal segundo o critério de Schwarz.

No caso italiano, demonstrado na Tabela 2.6, foes®ario diferenciar as
séries. Esse teste também indica dupla causalidaderindo a construgdo de dois
modelos OLSX; em funcéo dé&; eY; em funcdo de&; para continuar com o segundo

passo do teste de co-integracao.

Akaike Schwarz Soma dos quadradags
dos residuos
X; em fungédo d&, 2,5942 2,6427 84,6999
Y, em fungdo de 4,9330 4,9815 878,1937

Tabela 2.7. Estatisticas sobre os modelos OLSemfes ao segundo passo do teste de co-integragao
Engle-Granger.
Fonte: elaboracéo do autor segundo dados do IFF)20
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O modelo adotado para a verificacdo da ordem @gra¢do do residuo)@
em funcdo deY;, segundo a Tabela 2.7. Essa escolha se deve maldagste ter
apresentado os menores valores nos critérios Alkaigehwarz, e ter apresentado a
soma dos quadrados dos residuos mais proxima de@emo previsto no segundo
passo do teste de co-integracédo, a partir do residunodelo escolhido, gera-se uma
nova série que deve ser estacionaria em nivel.b&ld®2.8 mostra o teste estatistico

ADF para a verificagdo da ordem de integracéo sialve.

Estatistica Probabilidade Ordem de integracap

Residuo do OLS -2,0429 0,0399 I(1)

Tabela 2.8. Teste estatistico ADF do residuo eml diz equacao de longo prazo da Itélia.

Fonte: elaboracéo do autor segundo dados do IFF)20

Notas: como prevé o método de co-integracao Engherger, ndo foi utilizado o termo de intercepto.
Em primeira diferenca a estatistioaa probabilidade sao -14,1677 e; 0,0000.

A estatisticd do residuo apresentado na Tabela 2.8 é -2,0429alondentro
da area de aceitacdo — seguindo o valor critic @87 tabelado para o teste de co-
integracdo Engle-Granger — da hipotese nula de #®Bt-. Como ndo foi possivel
rejeitar essa hipotese, ha a presenca de raiziargt@ nivel, indicando que a ordem
de integracao é I(1). Sendo assim, a hipotese i ba-integracao é rejeitada, assim
como a presenca do Efeito Fisher nesse pais.

Conclui-se que, entre 1979 a 2006, foram encongrauticios da presenca de
Efeito Fisher entre os EUA e a Alemanha e entr&ldé e o Japdo utilizando as
expectativas racionais — a inflacdo esperada papadéximo periodo baseado na
variacdo do periodo anterior. Ndo ha relacdo, pedoos de longo prazo, para as
demais economias do G7, o que nao sugere a fornte;flaxos de capitais, como

indica a Equacéo 4 do marco tedrico.

A inflacdo esperada como sendo o modelo de expsgtadaptativas

O segundo bloco de modelos segue a mesma metalotiy testes
anteriores, mas o0 que se entende por inflacaoatmenesta secao, é a estimacao de
um modelo de expectativas adaptativas auto-regoessim média mével e uma
defasagem da inflagdo medida (ARMA 1,1). Suple+s& @ as expectativas séo
corrigidas com o ultimo erro observado. A base algod primarios € a mesma série

de precos ao consumidor usada para fazer a infleg@@rada no bloco de modelos
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anteriores. Inicia-se o teste de co-integracadivando a ordem de integracdo das
séries deY, e X,, o primeiro passo do teste de co-integragéo déeEagnger.

A sérieY;, a diferenca entre as taxas de juros dos EUAc@tio pais do G7
€ a mesma utilizada no bloco de modelos anterionti@Quando com a séri¥;, a
Tabela 2.9 mostra o grau de integracdo da novaedia entre a inflacdo esperada
dos EUA e a do outro pais do G7:

X, Alemanha Canada Franca Italia Japéo U.K.
nivel 1 ° dif.
Estatistica -4,0894 -4,9903 -3,6507 -1,5567 -7,1400 -4,6568 ,5833
Probabilidade 0,0015 0,0005 0,0394  0,8032 0,000 0140 0,0364
Ordem Integracag 1(0) 1(0) 1(0) 1(1) 1(0) 1(0)

Tabela 2.9. Teste ADF em nivel para a diferenceeeminflagdo esperada dos EUA e a do outro pais
do G7, supondo expectativas adaptativas.

Fonte: elaboracéo do autor segundo dados do IFF)20

Notas: Os valores correspondem ao teste ADF covar@veis em nivel, incluidos do intercepto e da
tendéncia e a 1%, salvo a Alemanha, onde apenaaclaido o intercepto. Franga e Reino Unido
passaram a 5%. Em primeira diferenca, a ltaliatécemaria (ordem de integracdo igual a 1). Em
primeira diferenca, o teste ADF da Italia é feiborcintercepto e tendéncia.

Alemanha, Franca e Japdo apresentam as duas ¥ee&g estacionarias em
nivel, ndo sendo mais necessario prosseguir caestes de co-integracdo de Engle-
Granger. Canada e Reino Unido apresentaram aséuesy; integradas em primeira
ordem, enquanto que suas séMesao integradas em ordem [(0), sendo rejeitada a
hipotese de co-integracdo ja no primeiro passdélalapresenta as duas séries sendo
I(1), avancando para o proximo passo. As TabelH3 2.11, 2.12 e 2.13 apresentam
os testes de causalidade de Granger para Alemrdraza, Japao e Italia seguindo o

mesmo método do bloco de modelos anterior:

Hipétese Nula Observagbes Estatistica F  Probabdédida

A diferenca entre as taxas de juros dos EUA g da 1,9770 0,1626
Alemanha ndo causa a diferenca entre as inflagfes

esperadas dos EUA e da Alemanha. 109

A diferenca entre as inflacdes esperadas dos Etbh e 0,2766 0,6001
Alemanha ndo causa a diferenca entre as taxds de

juros dos EUA e da Alemanha

Tabela 2.10. Teste de causalidade de Grangeragérie¥,; e X; (a diferenca entre os juros dos EUA

e os da Alemanha e; a diferenca entre as inflagépsradas dos EUA e a da Alemanha), supondo
expectativas adaptativas.

Fonte: elaboracéo do autor segundo dados do IFF)20

Notas: O teste de causalidade de Granger foi egfintilizando 1 defasagem, pois esta é a defasagem
ideal segundo o critério de Schwarz.

85



Hipétese Nula Observagbes Estatistica F  Probabdéida
A diferenca entre as taxas de juros dos EUA g da 6,0775 3,6E-06
Franca ndo causa a diferenca entre as inflagdes
esperadas dos EUA e da Franca. 102
A diferenca entre as inflacdes esperadas dos Etbh\ e 3,0989 0,0041
Franca ndo causa a diferenca entre as taxas de|juro
dos EUA e da Franca

Tabela 2.11. Teste de causalidade de Grangeragérie¥,; e X; (a diferenca entre os juros dos EUA
e os da Franca e; a diferenca entre as inflacopsratas dos EUA e a da Franca), supondo

expectativas adaptativas.

Fonte: elaboracéo do autor segundo dados do IFF)20
Notas: O teste de causalidade de Granger foi egllintilizando 8 defasagens, pois esta é a defasage

ideal segundo o critério de Schwarz.

Hipotese Nula Observacbes Estatistica F  Probabtidida
A diferenca entre as taxas de juros dos EUA ¢ do 1,6412 0,1988
Japdo ndo causa a diferenca entre as inflacdes
esperadas dos EUA e do Japéo. 108
A diferenca entre as inflagBes esperadas dos EdiA\|e 0,5461 0,5809
Japédo ndo causa a diferencga entre as taxas delpsos
EUA e do Japédo

Tabela 2.12. Teste de causalidade de Grangerangeérie¥, e X; (a diferenca entre os juros dos EUA
e os do Japéo e; a diferenca entre as inflacoesaglgs dos EUA e a do Japéo), supondo expectativas

adaptativas.

Fonte: elaboracéo do autor segundo dados do IFF)20
Notas: O teste de causalidade de Granger foi egfintilizando 2 defasagem, pois esta é a defasagem

ideal segundo o critério de Schwarz.

Diferentemente do bloco de modelos anterior, zatildo as expectativas

adaptativas como uma aproximacao da inflacdo edpgrara o proximo periodo, as

séries da Alemanha e do Japéo nao apresentamidadsantre; e Y;. Conforme os

resultados das Tabelas 2.10 e 2.12, rejeita-seétanabpresenca de Efeito Fisher no

longo prazo. Contrariamente, a Franca apresentasalidade nos dois sentidos,

indiciando a presenca de Efeito Fisher.

Hipotese Nula

Observactes

Estatistica F

Probabdida

A diferenca entre as primeiras diferencas das td&as

juros dos EUA e da Italia ndo causa a diferencees
as primeiras diferencas das inflacdes esperadas
EUA e da ltalia

A diferenga entre as primeiras diferencas dasgaéa

nt
dos

108

esperadas dos EUA e da ltdlia ndo causa a difefenca

entre as primeiras diferencas das taxas de jures
EUA e da Itélia

do

0,6012

6,1517

0,4399

0,0147

Tabela 2.13. Causalidade entee X; da Itdlia (a diferenca entre as primeiras difeasngos juros dos
EUA e da Italia e; a diferenca entre as primeirdsrehcas das inflagbes esperadas dos EUA e da

Italia), supondo expectativas adaptativas.
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Fonte: elaboracéo do autor segundo dados do IFF)20
Notas: O teste de causalidade de Granger foi egfintilizando 1 defasagem, pois esta é a defasagem
ideal segundo o critério de Schwarz.

A ltalia apresentou as sérigse Y, com ordem de integracao I(1), sendo
necessario diferencia-las para fazer o teste desatidade de Granger. O resultado
indica que a diferenca entre as primeiras diferenlgas inflacées esperadas dos EUA
e da Itdlia causa a diferenca entre as primeir@sedicas dos juros dos EUA e da
Italia. Avancando ao segundo passo, a estimacaeettv de equilibrio de longo
prazo € demonstrada na Tabela 2.14, seguindo gadirda causalidade testada

anteriormente:

Variavel dependente;

Coeficiente Erro Padréo Estatistica Probabilidade
Constante -3,9638 0,2556 -15,5098 0,0000
X 0,4609 0,0695 6,6303 0,0000
Akaike 4,8089 Schwarz 4,8580
R-quadrado 0,2893 Durbin-Watson 0,1797
Tabela 2.14. OLS de equilibrio de longo prazo eafeséries; e X; da Italia, supondo expectativas

adaptativas.
Fonte: elaboracéo do autor segundo dados do IFF)20

Estatistica Probabilidade Ordem de integracap

Residuo do OLS -2,0539 0,0389 1(1)

Tabela 2.15. Teste estatistico ADF do residuo esl Wia equacao de longo prazo da Italia, supondo
expectativas adaptativas.

Fonte: elaboracéo do autor segundo dados do IFF)20

Notas: como prevé o método de co-integracao Engherger, ndo foi utilizado o termo de intercepto.
Em primeira diferenca a estatistioaa probabilidade séo -8,6632 e; 0,0000.

A estatisticat do residuo apresentado na Tabela 2.15 é -2,058%valor
dentro da area de aceitacdo — seguindo o valacocde -3,087 tabelado para o teste
de co-integracdo Engle-Granger — da hipétese nuleste ADF. Se ndo € possivel
rejeitar essa hipétese, ha a presenca de raiziang@ nivel, indicando que a ordem
de integracao é I(1). Sendo assim, a hipotese i ba-integracao é rejeitada, assim
como a presenca do Efeito Fisher nesse pais.

Conclui-se aqui que, entre 1979 a 2006, foram mrados indicios da
presenca de Efeito Fisher entre os EUA e a Framgaando as expectativas
adaptativas — ARMA (1,1). Nao ha relacdo, pelo msede longo prazo, para as
demais economias, 0 que nao indica a formacaoudedide capitais, conforme a

Equacdo 4 do marco teorico. Reunindo os dois bldeomodelos, ha vestigios da
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presenca de Efeito Fisher, no longo prazo, entr&WdA e as economias alema,
japonesa e francesa.

A rejeicdo do Efeito Fisher pode ser justificadar jnUmeras falhas na
estimacdo. Pode ser que a escolha temporal dodpedi® um trimestre tenha sido
inapropriada. Ou pode ser que o0 que se utilizouocamdida das expectativas de
inflacdo tenha sido errébneo. Ou ainda pode ter sidalha na escolha de outro
pressuposto a causa da rejeicao. A literatura ssbestema aborda exaustivamente os
motivos de rejeigBes. Contudo, esta pesquisa ndaig¢ uma que afirma que essa
teoria é invalida dado que este ndo € um objevamésma.
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3. EFEITOS DA POLITICA MONETARIA DOS EUA NA LIQUIDE Z DO
CENTRO DA ECONOMIA-MUNDO

O objetivo deste capitulo € verificar o grau déugncia das politicas
definidas pelo Fed sobre a liquidez da economiadoudurante parte do ciclo
sistémico de acumulagdo norte-americano. A paatiredonstrucéo historica do dolar
e da negacao do Efeito Fisher para os casos at@dis@ram colocadas as condicdes
historicas e tedricas para os EUA utilizarem su#ipa monetaria para organizar o
fluxo financeiro internacional segundo seus inw#es Nos modelos VAR aplicados
na secdo 3.1, a Unica variavel explicativa € aeséo IPC dos EUA, que sofre
diretamente com a oscilacdo do Fed Funds, o pdhdipstrumento de politica
monetaria do Fed, e a variavel explicada é o IP@simnte do G7. N&o ter verificado
a presenca de Efeito Fisher implica que existewpfwde capitais, dado que as taxas
esperadas de juros reais dos EUA e dos outrosspdsds7 sado diferentes. Para
superar o problema do viés, descrito no primeiptab desta pesquisa, foi escolhida
apenas a variavel de fluxo de investimento totataiaa financeira dos balancos de
pagamentos dos paises do G7 para ser explicadasando parte de uma expressao
da variavel fluxo de capitais da Equacdo 4, dade quEfeito Fisher ndo foi
encontrado. Nos modelos VAR aplicados na secacalipjca variavel explicativa é
o Fed Funds e a variavel explicada é o fluxo destimmentos do restante dos paises
do G7. Justifica-se esta escolha metodologica gorga uma unica variavel
explicativa, ndo se tratando, por exemplo, de undeiw painel. Além disso, a
verificacéo fica delimitada temporal e geograficateegpela escolha dos casos e pelo
tamanho das séries.

Uma boa medida para verificar o poder de alcandeed € a interferéncia em
duas variaveis que sdo dimensfes que caracterizeapital circulante no sistema-
mundo: variagdo do indice de precos e fluxos destimentos. A secdo 3.1 mostra a
causalidade da politica monetéaria no nivel de prelp G7 e a secdo 3.2 mostra a

interferéncia nos fluxos de investimentos do mesmo.
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3.1 O Fed influencia a liquidez mundial interfenab nivel de precos?

Parte-se da suposicdo de que, atuando atravégpdiiisas voltadas ao
mercado aberto, o Fed esta atento a inflacdo eleam gmprego. Isto porque é
significativo afirmar que a politica de juros dedsanco central, expresso pelo
resultado do modelo de Orphanides no capitulo ianteeage ao controle do nivel de
precos locais e ao hiato entre o crescimento dodupys medido e potencial nesse
pais. E também porque, segundo Aksoy e Piskorgdliica “corrigida” do Fed gera
efeitos significantes domesticamente. A partir daisclusdes desses dois trabalhos,
pode-se afirmar que o Fed controla a liquidez n@reenhos EUA, e o que se propde
na modelagem abaixo, como uma expressao do comteolequidez do centro da
economia-mundo, ou em boa medida, mundial, a pddifed, € a presenca de
causalidade entre o logaritmo natiffato IPC (indice de precos ao consumitfpr
dos EUA e o do logaritmo natural do IPC médio dasas paises do G7. Assim, uma
aproximacéo desse controle seria a causacdo do daminflagdo nesse grupo de
paises a partir do ritmo da inflacdo dos EUA ditpdlm Fed.

5

1957 T14
1958 T33
1960 T13
1961 T33
1963 T13
1964 T3
1966 T13
1967 T3
1969 T1]
1970 T3]
1072 T1]
1973 T3]
1975 T13
1976 T3
1978 T1]
1979 T3]
1981 T1]
1982 T3]
1984 T1]
1985 T3]
1987 T13
1988 T3
1990 T13
1991 T33
1993 T1]
1994 T3
1996 T13
1997 T3]
1999 T1]
2000 T33
2002 T13
2003 T3]
2005 T13
2006 T3]

m
c
>

Reino Unido Italia Japao—Franca Alemanha Canada— = Média do G7 menos os EqA

Gréfico 5. IPC dos paises do G7 em escala logadtmi
Fonte: IFS (2007).

102 A escolha de se trabalhar com o logaritmo natleabrre da preferéncia de se analisar a aceleracéo
e desaceleragédo do indice através de uma escalasma dimensao da variacdo percentual. Elimina-
se assim a caracteristica exponencial da sériekera-la.

103 A escolha desse indice é feita seguindo o mesdicaitior de Koustas e Serletis (1999).
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O objetivo de encontrar essa causalidade é \arifie, como um exercicio de
poder hegemdnico, os EUA teriam a capacidade d&aotano nivel de preco da
economia-mundo, da mesma forma como sustentou 8rgdd98) para o caso

analogo da hegemonia britédnica um século antes:

A conjuntura que eleva, detém ou retrai os preggkeses nao é,
portanto, um tempo proprio da Inglaterra, mas amfte do
mundo”. E provavel, quase certo, que esse tempforsee em
parte na Inglaterra, que Londres seja mesmo O P&ersro
essencial, mas o mundo trabalha e deforma a camgyrque néo é
propriedade exclusiva da ilha. As conseqiiénciases@tentes: a
zona de ressonancia dos precos € o0 conjunto damé@mundo
cujo centro é ocupado pela Inglaterra. A conjunhadnglaterra é,
portanto, em parte, exégena e 0 que se passa dotagthterra,
especialmente numa Europa proxima, da testemunhbistiaria
inglesd®
O Graéfico 5 mostra a evolucao do nivel de precosoagsumidor dos paises do G7 no
periodo entre 1957 a 2006. A linha preta contin@asérie dos EUA e a tracejada
serve de média do restante dos paises do G7, &ntgeiais se objetiva encontrar
alguma relagao. O resultado do modelo indica seddstimula as ag¢des individuais
em aumentar o nivel de precos nos outros paisesde mambém o exercicio de
lideranca mundial dos EUA dada a estrutura insthalizada exposta no capitulo
anterior — a base material que estabelece condipées a operacdo de acdes
humanas. Assim esse resultado indica quantitativtamestatusda historia ao nivel
conjuntural no que tange ao exercicio de podersdadé hegemaonico.
A esta altura deve ser justificada a escolha doGanjuntamente, segundo o
IFS, esse grupo de paises vem correspondendo semprais de 50% do PIB
mundial, em ddlares correntes, no periodo apés gurda Guerra e, apesar do
crescimento dos paises do Leste Asiatico nas tméaadas, em 2007, o G7 ainda
representou aproximadamente 57%. Outro motivo éagds a Segunda Guerra, 0s
macigcos investimentos militares e ndao militaresofeipelos EUA fora de suas
jurisdi¢cdes, conforme o discurso de Nixon, ocomenaa area do G7. O periodo
analisado se estende do primeiro trimestre de EibQuarto trimestre de 2006
(corresponde a maxima duracdo disponivel no IFS& mhrdos trimestrais em
dezembro de 2007) e corresponde a grande parteldasistémico norte-americano.

Em 1957, j& haviam sido feitos os gastos do Plaashill e os gastos da Guerra da

194 Braudel (1998, p. 567).
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Coréia que eliminaram o problema de falta de ligmichundial, como exposto no
capitulo anterior. E também por volta desse anoewsmercados ja estavam se

formando inicialmente em Londres.

Aplicacao do teste de causalidade de Granger evdréPCs dos EUA e da média do

restante do G7 e a funcao impulso

A Tabela 3.1 indica os testes para obter a ordenmtdgracdo das séries dos
IPCs dos EUA e da média do restante do G7. A Tahe@lapresenta o resultado do

teste de causalidade de Granger entre essasa@rs=gunda diferenca.

IPCEUA IPCEUA IPCEUA IPCGY IPC G7 IPC G7
nivel 12 dif. 22 dif. nivel 12 dif. 22 dif.
Estatistica -1,6362 -2,2668 -17,5249 -1,6069 -2,3873 -7,095p
Probabilidade 0,7752 0,4496 0,0000 0,7869 0,3850  00QD,
Ordem de Integracap 1(2) 1(2)

Tabela 3.1. Teste de ADF para obter a ordem dgriatéio das séries de preco.

Fonte: Elaboracéo do autor segundo dados do IFE)20

Notas: foram incluidos os termos de intercepto teddéncia. Os resultados em segunda diferenga séo
todos estatisticamente significantes a 1%.

Hipétese Nula Observagbes Estatistica F  Probabdéida
A segunda diferenca do IPC dos EUA ndo causa a 8,0049 4,8E-05
segunda diferenca do IPC da média do restante dg G7 195
A segunda diferenca do IPC da média do restante do 1,4815 0,2210
G7 nado causa a segunda diferenca do IPC dos EUA

Tabela 3.2. Teste de causalidade de Granger enséri@s em segunda diferenca dos IPCs dos EUA e
da média do restante do G7.

Fonte: elaboracéo do autor segundo dados do IFF)20

Notas: O teste de causalidade de Granger foi egllintilizando 3 defasagens, pois esta é a defasage
ideal segundo o critério de Schwarz.

Apenas na segunda diferenca, € possivel rejeltgraaese nula de que ha raiz
unitaria nas seéries e se obter séries estacionddasa vez feita as duas
diferenciacfes, o teste de causalidade de Grandieou que se rejeita a hipétese de
gue a segunda diferenca do IPC dos EUA néo cassgunda diferenca do IPC da
meédia do restante do G7. Em outras palavras, os, BUaAves das alteracdes no seu
ritmo de precos, causam a variacdo da inflagioed@mmte do G7. E uma situacéo
analoga vivida na conjuntura de hegemonia britadészrita por Braudel.

A funcdo impulso, demonstrada no Grafico 6 mogtra uma aceleragdo da
inflacdo nos EUA causa um impacto no mesmo semidestante dos paises do G7.

Um choque nessa variavel, a partir dos EUA, jaagesentir apds um periodo de 2
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trimestres, sendo que este desaparece apés 1@ttesyanas deixando um aumento
permanente no nivel de precos no restante do Gdelemente, todos esses paises
fazem politica monetaria e todas essas inflagdesceénpostas de outros fatores
determinantes, mas a funcdo em questdo apenas@sat@o o impacto da politica
monetaria dos EUA nesse conjunto de paises. O tadsuldesse modelo,
estatisticamente valido, é condizente com a hatéendo uma amostra do exercicio

de hegemonia dos EUA durante seu ciclo sistémiacdmulacéo.
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Gréfico 6. Funcao impulso: resposta acumulada dagé&o da inflagdo média do restante dos paises do
G7 em funcdo de uma inovacao no desvio padrdo diesily da variacao da inflagdo dos EUA para o

periodo 1957-2006.
Fonte: elaboracéo do autor segundo dados do IFF)20
Notas: as linhas tracejadas representam um deadidi@ acima e outro abaixo da média, a linha cheia

As Tabelas 3.3 e 3.4 abaixo mostram uma repetipiotestes ADF e de
causalidade de Granger para o periodo durante & apgrande desinflacdo de

Volcker, do primeiro trimestre de 1979 até o qu#itoestre de 2006:

Fonte: Elaboracéo do autor segundo dados do IRE)20

IPC EUA nivel IPC EUA IPC G7 IPC G7
12 dif. nivel 12 dif.
Estatistica -3,1927 -3,3874 -2,8578 -3,5195
Probabilidade 0,0914 0,0585 0,1805 0,0092
Ordem Integracéo (1) 1(1)
Tabela 3.3. Teste de ADF para obter a ordem dgratéo das séries de prego entre 1979 a 2006.
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Notas: foram incluidos os termos de intercepto &2ddéncia nos testes, exceto a primeira diferdaca
média do IPC do restante do G7. Todos os resultahosprimeira diferenca estatisticamente
significantes a 1%.

Hipotese Nula Observacbes Estatistica F  Probabtidida
A primeira diferenca do IPC dos EUA nédo causa a 4,8364 0,0013
primeira diferenca do IPC da média do restante do|G 107
A primeira diferenca do IPC da média do restante do 0,7248 0,5771
G7 nado causa a primeira diferenca do IPC dos EUA

Tabela 3.4. Teste de causalidade de Granger engéri@s em primeira diferenca dos IPCs dos EUA e
da média do restante do G7 entre 1979 e 2006.

Fonte: elaboracéo do autor segundo dados do IFF)20

Notas: O teste de causalidade de Granger foi egllintilizando 4 defasagens, pois esta é a defasage
ideal segundo o critério de Schwarz.

Para constatar que realmente o Fed tem capacidadephctar o nivel de
precos do restante do G7, foi feito um segunde testatizando o periodo durante e
apos a desinflacdo promovida p&bairmanPaul Volcker. Foi constatado que, de
um processo 1(2), as duas séries de IPC passamil@d)séconforme a Tabelas 3.3).
Isso quer dizer que elas sao estacionarias jameipa diferenca. Utilizando apenas a
variacdo do IPC, ou seja a inflacdo, ja se regitapotese nula de presenca de raiz
unitaria das seéries, tornando-as estacionarias.

Utilizando a mesma metodologia do primeiro modé&Rb7-2006), se retira a
tendéncia para a construcdo do segundo modelo VAR €egundo teste de
causalidade. A Tabela 3.4 mostra que, no periotte 8879 a 2006 € possivel rejeitar
a hipotese de que a variagdo do IPC dos EUA n&acaariacdo do IPC do restante
do G7. Em outras palavras, a inflagdo dos EUA causfiacao do restante do G7.

A Tabela 3.3 mostra que o trabalho de Paul Voltkezfetivo para que o IPC
dos EUA passasse da ordem de integracédo 1(2) phrachusando também essa
mudanga para o resto do G7. Em outras palavrasflagdo mundial, que poderia
tomar um rumo explosivo, passou a crescer modemrat@mapids a passagem de
Volcker no Fed. Esse € outro indicio que ele canseggrar o objetivo de manter o
poder do dolar como moeda mundial.

A funcado impulso do Grafico 7 revela que um chogseendente na inflagao
dos EUA causa um impacto também ascendente ngdofldo restante do G7 ja no
segundo trimestre, perdendo seu efeito no sétimedtre. A diferenca entre as duas
funcdes impulsos é que no primeiro caso a causkidaontecia num processo de

aceleracao inflacionaria; e no segundo caso, apgmasinflacdo maior, e ndo uma
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variacdo maior da inflacdo, estaria causando efevda inflacdo nos outros paises.
Note que, na segunda funcdo impulso, mesmo levandaonsideracdo os desvios
padrdes representados pela linha tracejada, umrdoma inflacdo dos EUA nao vai
gerar reducao na inflagéo do restante do G7.
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Gréfico 7. Funcao impulso: resposta da inflacaorekiante dos paises do G7 em funcdo de uma
inovacao no desvio padréo de Cholesky da inflag&oEUA para o periodo 1979 a 2006.

Fonte: elaboracéo do autor segundo dados do IFF)20

Notas: a linha tracejada significa um desvio-pad@réima e outro abaixo da média do comportamento
da previsdo da variacdo da inflagdo do restant@tlapds um choque na variavel analoga dos EUA.

Os modelos confirmam a constru¢cdo do dolar comedaanundial. Apos a
Segunda Guerra, a liquidez mundial estava conaantnems EUA e foi sendo re-
distribuida através do Plano Marshall e dos gastwsGuerra Fria. A politica
monetaria dos EUA, definida ieederal Open Market Committesontrola o nivel de
precos domesticamente e acaba causando o nivekdespno restante do G7. Os
resultados dos modelos trimestrais, tanto pararmgm 1957-2006 como para o
periodo 1979-2006, foram de acordo com a légicaxdecicio da hegemonia dos
EUA durante o ciclo sistémico de acumulagéo narterecano. Um ponto ressaltado,
tanto na secdo histérica do capitulo anterior cameta secdo empirica, foi a
passagem de Paul Volcker no Fed. Volcker foi resgposl pelo processo de

desinflacdo que visou acabar com as duvidas soledoo do délar, fato que ficou
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comprovado através dos modelos econométricos. Eetakados ajudam a suportar,
sob esse aspecto, a hipotese de que os EUA ditiguidez no centro da economia-

mundo.

3.2 O Fed influencia os fluxos de investimentosuhises do G7?

A negacédo do Efeito Fisher para o periodo conaiftena secdo 2.3, implica
gue fluxos de capitais foram formados nesse peridd@racteristica de mudanca do
perfil dessa instituicdo para se adequar a expdimsiweira do ciclo sistémico norte-
americano poderia ser a responsavel pela a formdedais fluxos, caracterizados
pela conta financeira dos balangos de pagamemtess(imentos diretos mais os de
portfolio). As deliberacbes desse banco central visaram opdimimente a
manutencao do valor do délar através da grandeftesio do periodo 1979-82. A
re-organizacéo do sistema financeiro mundial praga nesses trés anos poderia ter
dado margem para que a politica monetéaria dos Butkegse influenciar os fluxos de
investimentos do restante dos paises do G7, sesglm,amais uma expressao da
interferéncia do Fed na liquidez da economia-murithsa suposicdo é testada na

modelagem desta se¢éo através de dados trimgsiraie periodo entre 1979 a 2006.

Fluxos Financeiros Canada Italia U.K. Fed Funds
Estatistica -1.88145 -1.86838 -2.27615 -3.19695
Probabilidade 0.0574 0.0591 0.0227 0.0016
Ordem Integracao 1(0) 1(0) 1(0) 1(0)

Tabela 3.5. Teste ADF para os fluxos de investioendios paises do G7 em que o Efeito Fisher foi
rejeitado e para taxa de juros dos EUA.

Fonte: elaboracéo do autor segundo dados do IFF)20

Notas: Resultados dos fluxos de investimento doa@are da Italia sem intercepto e tendéncia
passando no teste ADF a 10%; resultados do Reimbolndo Fed Funds também sem intercepto e
tendéncia, mas passando a 1%.

A Tabela 3.5 indica a ordem de integracdo daseséde fluxos de
investimentos internacionais dos paises do G7 esnogtfeito Fisher foi rejeitado.
Teoricamente, entre os paises em que esse efedbdervado, ndo haveria motivos,
por existir equilibrio entre as remuneracdes regggeradas, para os fluxos de capitais
se moverem por causa das deliberacdes do Fed.rias dé Canadd, da Italia e do
Reino Unido sé&o estacionarias em nivel, assim c@is&rie do Fed Funds. Esse & um
pré-requisito para se efetuar os testes de caadelide Granger, apresentados nas
Tabelas 3.6, 3.7 e 3.8.
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Hipotese Nula Observacbes Estatistica F  Probabid
A conta financeira do Canadd ndo causa a taxa de 0,88093 0,4174
juros dos EUA 110
A taxa de juros dos EUA ndo causa a conta finaageir 3,2521 0,0426
do Canada

Tabela 3.6. Teste de causalidade de Granger estegrees da taxa de juros dos EUA e da conta

financeira do Canada entre 1979 e 2006.

Fonte: elaboracéo do autor segundo dados do IFF)20

Notas: O teste de causalidade de Granger foi egllintilizando 2 defasagens, pois esta é a defasage

ideal segundo o critério de Schwarz.

Hipotese Nula Observacbes Estatistica F  Probabéid
A conta financeira da Italia ndo causa a taxa dasju 0,0608 0,8059
dos EUA 111
A taxa de juros dos EUA ndo causa a conta finaageir 0,6873 0,4089
da ltalia

Tabela 3.7. Teste de causalidade de Granger estegrées da taxa de juros dos EUA e da conta

financeira da Italia entre 1979 e 2006.

Fonte: elaboracéo do autor segundo dados do IFF)20

Notas: O teste de causalidade de Granger foi eellintilizando 1 defasagem, pois esta é a defasagem

ideal segundo o critério de Schwarz.

Hipétese Nula Observagbes Estatistica F  Probadéid
A conta financeira do Reino Unido ndo causa a taxa 9,5E-05 0,9922
de juros dos EUA 111
A taxa de juros dos EUA ndo causa a conta finaageir 10,7453 0,0014
do Reino Unido

Tabela 3.8. Teste de causalidade de Granger emtsgries da taxa de juros dos EUA e da conta
financeira do Reino Unido entre 1979 e 2006.

Fonte: elaboracéo do autor segundo dados do IFF)20

Notas: O teste de causalidade de Granger foi egfintilizando 1 defasagem, pois esta é a defasagem
ideal segundo o critério de Schwarz.

Os testes de causalidade de Granger, mostradbahbeda 3.6 e 3.8, indicam
gue a hipétese de que a taxa de juros dos EUA adsacas contas financeiras dos
balancos de pagamentos do Canada e do Reino Widejditada. Logo, oscilacbes
do Fed Funds causam oscilagbes nos fluxos de imasgbs nesses dois paises. O
mesmo nao foi evidenciado para o caso Italianogaenessa hipotese foi aceita.

Os Gréficos 8 e 9 demonstram resultados opostasgsafiungdes impulso dos
dois paises. Enquanto um choque restritivo dadaxaros dos EUA resulta em fuga
de investimentos do Reino Unido, essa mesma mlitesulta em atracdo de
investimentos para o Canada. Em ambos os casas, fael das séries serem
estacionarias em nivel, ha a tendéncia de o flak@awva zero apos alguns trimestres

do choque, ndo sendo o efeito permanente.
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Gréafico 8. Funcao impulso: resposta dos fluxos mestimentos do Canada em funcdo de uma
inovacdo no desvio padrdao de Cholesky da taxarde flos EUA.
Fonte: elaboracéo do autor segundo dados do IFF)20
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Gréfico 9. Funcao impulso: resposta dos fluxosmdestimentos do Reino Unido em fungdo de uma
inovagéo no desvio padréo de Cholesky da taxards flos EUA.
Fonte: elaboracéo do autor segundo dados do IFF)20
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Os resultados dos modelos s&o condizentes corst@iai Canada e Reino
Unido séo paises muito integrados aos EUA. Em temlediuxos de investimentos, o
Fed ter uma influéncia gerando um fluxo positivo @anada ap6s um choque
restritivo leva a supor que se esta diante de woaoenia e ndo de duas economias
nacionais. Mesmo assim, apesar de haver causalidestses dois paises, estes
apresentam resultados opostos, ndo indicando urAg@aténtico de repercussao dos
efeitos da politica monetaria do Fed. Como o mod@B escolhido apenas trabalha
com a relacdo par a par, essa diferenca com d fedifluxos canadenses, isola a
influéncia do Fed na outra variavel escolhida, atestdo-se assim tvade off que
existe para o investidor individual maximizadorutiidade. A decisdo metodoldgica
de trabalhar com o G7 deveu-se por que se preteedigcar se o Fed controla a
liquidez dessa regido geografica. Sendo os resdtadndizentes com a historia da
estrutura institucional, encontrados para os cako<anada e do Reino Unido,
conclui-se que a poténcia hegemoénica em gquestaoam&egue, a partir do seu banco
central, controlar a liquidez no restante da aracdér paises do centro da economia-
mundo no que tange a esse indicador. Os fluxondaieos dos outros paises nao
sofrem causalidade e independem da politica moaatas EUA. A conclusdo dessa
série de modelos é que a Europa Ocidental e o Jejudestao incorporados aos EUA
como no comecgo da expansdo monetéria apos a SeGuiedaa, quando esses paises
dependiam da liquidez quase irrestrita oferecida ped.

Por fim, esses resultados retratam a historia ¢eiam numa temporalidade

conjuntural mostrando ustatusde declinio da hegemonia dos EUA.
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4. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo da pesquisa, de mostrar que a politioaataria dos EUA afeta a
liquidez na economia-mundo, evidenciou uma expoedsérelacdo da forca politica
dos EUA sobre o sistema de Estados. A forma de ic@mbs duas tradicdes, nesta
pesquisa, significou reconhecer um “ser” de bastpatler por detras da modelagem.
Essa afirmacdo se torna coerente porque se combinasl ontologias diferentes:
individuos e instituicdes. O didlogo entre as dwasicOes teoricas foi feito através
dos quatro objetivos intermediarios. Primeiramdoideita a reconstrucéo historica
do délar como moeda mundial. Em seguida, para&stady se o Fed afeta a liquidez
da economia-mundo foi utilizado inicialmente o¢ed¢ co-integracdo das séries, com
a finalidade de verificar a existéncia de um vemrespondente ao Efeito Fisher. A
existéncia de desequilibrios nessa equacdo, demadasipela auséncia de co-
integracdo, permite afirmar que as taxas de reragéerreal esperada entre dois
paises, sendo um deles os EUA, ndo sao idénticgae dmplica na formacao de
fluxos de capitais em direcdo ao pais que oferewelhor rentabilidade. E para
determinar se o Fed tem alguma influéncia na calasld desses fluxos formam
feitos os testes para verificar se os juros dos Ebdsam por Granger os fluxos de
investimentos dos outros paises, assim como o divgbrecos. A questdo de se
principiar os estudos sobre a formacédo de fluxtaniteiros, ou de fluxos de capitais,
com os desequilibrios no Efeito Fisher implicou@tocar o Fed como ator decisivo
dentro da arquitetura financeira global uma vez §ue seu comité que decide a
politica monetaria dos EUA. Dito de outra formdem, sendo umplayer de peso na
estrutura institucionalizada, acaba condicionan@oa pseus objetivos as acobes
daqueles que demandam titulos para fins de esgécufmanceira. E por fim, foi
constatado que o Fed influencia o nivel de pregagstante do G7.

O problema de a rejeigéo ter sido verificada nustetee equilibrio de longo
prazo implica que outros pressupostos, paridaderpdd compra e condicdo de
paridade de juros, também n&o se sustentam no lorego, pois o individualismo
metodoldgico, procedimento utilizado nessa partpedauisa, se encadeia atraves de
suposicoes e previsdes racionais. Esta pesquisafezdsimultaneamente o teste
empirico desses dois pressupostos, pois ela sensustnas colocagbes de Engel e
Rogers (2006) e Huismaat al (1998) expostas no marco tedrico. Logo, desvios na

taxa de cambio ndo seriam responsaveis por absorgiesequilibrio na equacéo de
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Fisher. Negar o Efeito Fisher significa dizer geenra paridade de poder de compra e
nem a condicdo de paridade de juros se verificatomgo prazo, ou seja, os ganhos
de arbitragem podem prosseguir também no longamphNegar esses pressupostos é
afirmar que o ser humano erra sistematica e pensishente, 0 que acaba
contradizendo o pressuposto fundamental da escabglassica, que 0s agentes
econdmicos sao racionais. Por isso, negar o Hfesteer € algo que deve ser colocado
com extrema cautela. Esta pesquisa nega o efemolosum resultado interpretado
como controverso, pois foi condicionado pela escalb certos parametros iniciais
baseados em outros estudos sobre esse efeito. Masntiuma maneira, e também
nao era um objetivo, esta pesquisa diz que essa temvalida.

Negar o Efeito Fisher assume outra dimensdo nestgusa. Uma vez que ela
combina a tradicdo que permeia a perspectiva dtEss-mundo, uma reconstrucao
historica dos sucessivos Estados hegemonicos dgraiiam cada um por seu tempo a
acumulacdo do capital gerado em todo o sistemapddgpectiva da andlise dos
sistemas-mundo, a negacdo do Efeito Fisher é arm@agfio de que parcialmente o
Fed provoca fluxos de capitais, permitindo conafuie os EUA exercem poder fora
de suas jurisdicOes através da politica monetasiabre parte do sistema de Estados
ditos soberanos. Parcialmente, porque a causaldtzal@uxos de capital, no ambito
dos paises do G7, apenas se deu, e de forma oppstaas em dois Estados.
Novamente se ressalta a questdo da ontologia, @jaeacas estruturas sociais, ou
instituicbes, como sendo organismos que possueamiBmo. De fato a historia do
moderno sistema-mundo € narrada pela incessaatertre capitalistas pelo controle
dos excedentes gerados na producdo de valor e ly@laentre Estados para
acumulagcao de poder. Acumulagédo de poder por dartestado esteve presente na
acumulacéo de riqueza por parte da empresa cafataleforcando-se mutuamente.
Conclui-se entdo que o mercado financeiro globaléovernado somente pela lei
da oferta e da demanda que influencia as decis@emdividuos.

A instituicdo Fed, que é parte do Estado americémmula politicas que
impactam no sistema no que se refere a acumulaxzsiextedentes da producéo. Por
23 anos (1950-73), os EUA exerceram a hegemongistema através da expansao
da demanda efetiva, o que foi possivel gracas aerfil permissivel do Fed. Assim,
parte da populacdo dos EUA, e mais especificameqarcela da sociedade norte-
americana proprietaria dos direitos de proprieddds transnacionais, acumulou

muito através da transferéncia de renda de umrgmttte populacional incorporado a
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dindmica da acumulacdo dos EUA: a Europa Ocidentdgpéo e as outras areas de
influencia mais periféricas. Ja em outra etapaido sistémico norte-americano, de
1979 em diante, foi demonstrado, ao se re-estarekeacredibilidade da politica
monetéria, por que motivo o Fed atuou para favoregta classe burguesa — a dos
banqueiros internacionais. Reorganizando o sisferaaceiro através da politica de
juros altos, os EUA puderam desfrutar de uBelle Epoquetal como as outras
hegemonias dos ciclos de acumulacéo anterioredaskts por Arrighi (1996). Assim,
os resultados oferecidos pela modelagem da seg¢aafiBnam que o Fed afeta a
liquidez da economia-mundo no sentido de mantexiar wWla moeda, oferecendo uma
fundamentacédo para a andlise de Arrighi da expdirsditceira.

Os resultados dos modelos sédo condizentes comeapraetacdes feitas por
Braudel, Wallerstein e Arrighi sobre a fase dadmiatinaugurada com o fim da
paridade de Bretton Woods. Por terem perdido aagaem comercial — quando
deixaram sua conta corrente deficitaria, passagéhabtemente narrada por Block —
, 0s EUA perderam também a primazia na producadeshess e comércio como
instrumento de politica de lideranca e hegemomiagdd que usar outros tipos de
politicas, por exemplo, a forca de sua moeda, pagair disputando o poder global
com outras regides. E as origens das condicOesiaiaigara que esse tipo de politica
pudesse ser utilizado para fins de poder dos EUAnfoexpostas também com
brilhantismo por Polanyi e posteriormente por Bleckrrighi. Os resultados da sec¢ao
3.2 caracterizam essencialmente uma conjuntura&Case-Dunn ja havia teorizado:
a rivalidade hegemaonica, periodo de disputa derpogigemonico em que um Unico
Estado n&o responde sozinho pela lideranca desisttma. Isso se deve ao fato de
gue apenas foi encontrado causalidade entre &cpatibnetaria dos EUA e os fluxos
de investimentos do Canada e do Reino Unido, cstattdo com a conjuntura do
apos Segunda Guerra em que a Europa Ocidentagio dependiam da liquidez dos
EUA.

Se uma analise determinar o que é falso ou venmasienplesmente seguindo
somente 0s pressupostos colocados a priori, elaufidgiente, pois ndo se admite o
fator mudanca, sendo apenas baseada em concet®sor@s assumidos como
verdade e ditados como corretos. Entdo, ndo sepboi menos uma possibilidade de
explicacdo causal fora do modelo, ou vinda de upeaéncia logica fora da primeira
tradichio do pensamento econdmico torna o indivisioal metodologico um

exercicio de mera opinido. Como a ontologia dessedn se preocupa somente com
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a acao individual, dificilmente uma variavel decpolitica ou de poder hegemdonico
poderéa ser incluida no modelo. A ndo ser que, etratndo de titulos dos EUA, se
consiga incluir na formacéo das expectativas desitag individuais 0s objetivos de
poder dogolicy makersdesse Estado. Por outro lado, seguir apenas ssup@stos
analiticos descritos pelos teoricos dos sistemawmwe utiliza-los de forma a
interpretar a historia de forma viesada também éenercicio de mera opinido. A
controvérsia das duas ontologias € atenuada nesiguispa quando se assume a
possibilidade de desequilibrio das equacdes desiFfg#lo menos no prazo em que
foram analisadas nesta pesquisa, uma vez que cuEnmiotivos para causar esses
desequilibrios seria 0 Fed na era Volcker. Usandoesmo método de teste por
falseamento de hipéteses, utilizado corriqueiramerpelo individualismo
metodoldgico, a pesquisa chegou a conclusdo des quessivel estimar, através de
uma medida quantificavel, que os EUA usam a palitimnetaria para exercer poder
sobre outras partes do sistema. Isso foi evideocadse estimar a causalidade da
politica monetaria do Fed sobre o ritmo da inflag&orestante do G7. E ao agir
visando controlar os precos domesticamente, aiqgaolifio Fed acabou por impactar,

mesmo que de forma oposta, as variaveis de fluxoa@ada e do Reino Unido.
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6. BASE DE DADOS

A base de dados foi coletada a partir do site F® ho periodo entre dezembro de 2007 a marco d&. 2@bbre o sinal dos

investimentos totais liquidos da conta finance@&-) dos balangcos de pagamentos, valores positmsespondem a recebimentos liquidos e

valores negativos correspondem a envios liquidodo3 os dados em unidades monetéarias estdo eneslélarecos do ultimo trimestre de

2006. A correcao das colunas de investimentosefta & partir de um deflator que segue o indicprdeos ao consumidor dos EUA. Sobre o

calculo da inflacdo esperada, estdo expostos alboncoeficientes dos modelos ARMA (1,1) utilizado

Deflator

IPC Fed

EUA Funds C/F EUA C/F Alemanha C/F Canada C/F Franca F It8lia C/F Japéo C/F Reino Unid
T11979 | 2,91912 10,07 -6684776264/47 -16029480867,7 8713970750,27 -718102603,08 3050564078,45 -1B8%088,04 -294171023,2
T2 1979 2,8223 10,18  -29351896294,15 75966941,06 36&%1105,01 -6968224849,16 2090521074,41  -1052°P1778% 3474558946,8
T31979 | 2,73211 10,95 -14808033681(66 25051559883,6 3951914479,61 -1839043034,66 -6183556190,29 SREH,58 -1011765731,5
T4 1979 | 2,65448 13,58 -25721957725(32 1932958669,576238092372,93 -1333299935,00 -4465453967,42 -BEHRE8,84 733152775,2
T11980 | 2,55495 15,05 -6872820413,26 -6826064794,843079125743,22 9187427921,44 13667970291,00 132389973 -4742808174,5
T21980 | 2,46596 12,60  -38148440075|71 -1774696508,4 5721205647,44 -749371484,22 -442835082,12 233586 -1463847132,9
T31980 | 2,42019 9,84 -8519075818,12 1232746573)7,622126184650,19 5067761025,39 5101813126,74 513080822 -754869983,8]
T4 1980 | 2,358464 15,85 2287710237,37 175481054R,99 424205753,65 7332064141,%0 11207539622,18 457542087 -11159497707,2
T11981 | 2,29777 16,5/ -23552163865(67 22439973343,613339968591,24 10373636741,09 -18609196,56 6B1BA254| -22029246483,5
T21981 | 2,24567 17,78  -19537328455(90 5143909102,059440796417,04 -4906946010,25 7092791300,57 3143937 -15205184122,8
T31981 | 2,18319 17,58 -218318627,29 1076904650,19 297711337,45 -3649676156,07 5605614569,80 -8575236 -6356303169,7
T41981 | 2,15234 13,5p -14894166893(30 -16299778808, 10083544697,038 6131360293,20 5470076501,83 or3asE 1,44 -514668797,9
T11982 | 2,13484 14,283 -16480996896,09 -1909274889,0 4368616993,31 3322522007,68 466531763,43 -54236041 -1415096393,7
T21982 | 2,10265 14,501  -16943114322(39 5179613919,028852472349,9] 4196143720,21 2898433209,23  -11BIRY 47 1661163232,0
T31982 | 2,06363 11,01 -8576429726,67 176818080/7,403778210329,49 2294979129,77 3659448652,22  -123484839 -6340346483,4
T4 1982 2,059 9,29  -10461765729,78 554117307,01 050852850,75 9488903893,02 -1764689819,54 -422 Y0756 -8037004393,5
T11983 | 2,06034 8,6b  -25243297080,23 3492998996,491285374594,59 8370155633,48 2941899004,40 -44509383 -9338165612,8
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T2 1983 2,0349 8,80 25297815055,98  -13966970088,013296835188,44 5208496978,69 4338396211,34  -1213D9/42 756303332,4
T31983 | 2,01074 9,46 1476888101324 1373258613,28 980169171,68 4513989345,39 -1466064291,05  -141258168 834883134,5
T41983 | 1,99349 9,48 30865233632,93 -566129744p,061063368399,1§ -905495809,09 2162599715,95  -128BEIB09 -9638552817,1
T11984 | 1,97207 9,69 30323729293,81 -40571323]7,06 524637312,47 403394143241 180994820§,48 -8440383980  -4284565270,3
T21984 | 1,95058 10,56 31576051437)82 -2569348064,92-507614090,54 2386773416,13 2105460212,63  -17543588 -8443414307,9
T31984 | 1,92981 11,39 4589482650279 -589608223]1,145312390816,45 -743045770,86 -691469573,18  -2043B&,92 -3929467108,6
T41984 | 1,91574 9,2y 48761319547,80  -13628513904,98 611323994,64 527903114,60 2316493143,60  -2465%633 -7579355447,5
T11985 | 1,903271 8,48 23752762417,92 -788698295[1,831042673946,03 5491874676,03 2356471971,54  -162343685 -5113200829,0
T21985 | 1,88079 7,92 4957851292896 -8264740550,242969839627,13 1231563663,32 7777719726,94  -269300836 765887498,5
T31985 1,867 7,9( 60382462861,[19 -1111431626,71 09781930,42 -765125824,00 -2493357718,34  -24831@x89| -13072797608,4
T41985 | 1,85041 8,1p 62949222494,82  -1534599864)5,813735337546,34 -1276335778,84 -7255916082,65  -3HAEM5,70 13866407878,4
T11986 | 1,84589 7,88 42988950579/15  -1033741297]1,871314872310,2( 2386866002,21 7810093139,55  -24®086055 -1089568418,2
T21986 | 1,85041 6,92 50941888217,83  -21142456462,025552462270,24 9652386821,15 5464345571,48  -372@28301 -3524927008,4
T31986 | 1,83673 6,21 68353783894,40 -8295778150,625766881002,83 -4024286552,48 -8564876978,47  -3&UEY7,60 11613218802,4
T41986 | 1,82634 6,2Y 54664846936,47  -2179379746[7,787211792936,92  -11640830847,84 -1003801538,32  -BEHB77,46 -9149636283,(
T11987 | 1,80634 6,22 86227421581,51 -160356161DP,311894926132,4( 5485853011,21 11691658750,33  -1&856894,97 15483634974,3
T21987 | 1,78304 6,65 46398789514,55  -19586380108,39 421278256,95 -3737543565,18 -3580099359,73  -20EBE2,25 20814195282,4
T31987 | 1,76329 6,84 96873141912,18 -791849197/7,897519936557,04 -862209578,97 -5819000835,34  -294468662 -1806732851,5
T41987 | 1,74819 6,92 55050935422,20  -1491179167/6,939080371307,51 947824984,11 13539844958,20 -73PABJa7 30989248583,2
T11988 | 1,73779 6,66 55393855927,55  -26410614368,671892579151,72 -3396618617,20 8382465342,82  -363B58,13 21970208399, 1
T21988 1,716] 7,16 83208761347,32  -35799142199,728523084733,94 -1395769610,81 3100966600,93  -210388196 9986132507,5
T31988 | 1,69353 7,98 15947976065,51  -17346493495,157541392619,55 93803634,44 5551731454,79  -1769T8938 8883075167,9
T41988 | 1,67617 8,47 90660869032,63  -33820486737,264112122777,39 2356062910,99 11400359559,53  -340%138,20 20197554719,
T11989 1,6578 9,44 2436972272034  -23197820884,228534276896,64 3437241632,43 20518809189,25  -295420341 32192403713,5
T21989 | 1,63099 9,78 20597827480,62  -10453760342,659207207680,91 5624027292,86 9383045180,37  -264834930 1585285720,6
T31989 | 1,6179] 9,08 42500928761/65 -11832696050,633699646875,81] 1713368744,85 14282797176,66  -1339WUb,88 8462892882,1
T41989 | 1,60249 8,61 34030395617,/66  -28936252434,900119347411,87 6057862321,03 -3557647424,32  -TBBIB4,02 -4653779992, 1)
T11990 | 1,57537 8,2b 26335432735,05  -33225148684,297910412857,94 15526184573,14 21819324281,29  -3323%94,11 20379437607 ,§
T21990 | 1,55953 8,24 3950294887,93  -2173722670R,081259712818,8¢4 10154160491,17 31180973521,60  -P33896,90 2325636695,(
T31990 | 1,53304 8,16 26356368329,16  -17710522887,725886444670,97 18487324413,57 3346516776,74 -36192496 13672887311,1]
T4 1990 1,5086 7,74 39214490219,89  -13196504179,171813213821,85 -5524530261,60 9974154445 ,97 7968294 4750634695,7
T11991 | 1,49629 6,48 -4803081586,74 -600489938#,400682592112,27 798408321,84 24961659894,92  -225688459 1997962237,1
T21991 | 1,48744 5,86 16722035288,32 4662684143,11 967739077,97 -2998170787,07 7546781554,78  -2477483364| -28878904369,2
T31991 | 1,47589 5,64 18241508673,21 10521350950,356603514690,71 6692759353,29 5289181522,10  -249232816 4630376744,0
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T41991 | 1,46471 4,82 2964410991281 -783981096P,406013310185,93 -8962253156,62 -1652573438,32  -2785815,88 43609418160,6
T11992 | 1,45454 4,02 28185099153,69 42862674683,13 287821144,84 1586464568,56 8843971234,94  -4964798P@| -22217893148,2
T21992 | 1,442717 3,77 4537373198398 -1869716898,872848897299,6] -4089176122,47 6825450651,29  -38&IFEH85 13218892126,8
T31992 | 1,4315] 3,26 27417673932,31 80241609817,474427196356,55  -10491064511,y8 -10704230377,46 15526670,21 -12731002438,4
T41992 | 1,42147 3,04 31790064280,70  -27553379031,654320037333,59 1474240244,55 11679184912,42  -2&5389,00 24143960378,2
T11993 1,4095 3,04 4716192657,13 -4770951797,81 570527233,0] 3586603907,17 10095851855,09  -5312@8115 -9464296432,5
T21993 | 1,39879 3,00 16359773679,90 5824658512,32 125601334,71] -214748605,79 -1891151231,91  -272BFW84 16407471036,4
T31993 | 1,39327 3,06 45578167467,40 27149891558,001214608771,45  -15355549759,/8 968546856,55  -195M3,86 20249424159,2
T4 1993 | 1,38377 2,99 48650068387,80  -13082328424,357824111029,70  -11429493582,06 -1724151560,43  BU5E304,64 4315173476,1
T11994 | 1,37491 3,21 65536581611,33 24257994594,543482117273,47 16239917076,83 -2905905172,81  -48735,80 -1920147870,9
T21994 | 1,36627 3,94 9165973189,04 1259737254,39 7476¥0810,98 -5416121504,40 -6684602569,70  -2250B612 9085133923,3
T31994 | 1,35429 4,49 66524280090,09 1240448067/6,883445933602,23  -10779774683,60 -5796419342,32  -153@8142,60 2861731759,7
T41994 | 1,34796 51y 24561154207,77 -4973859510,142286326551,6 13874672980,41 -3937009731,50  -2@2%AD,15 -3556642765,1
T11995 | 1,33694 5,81 4762191558737 18310187425,592210161390,71 -4402795505,12 -2269762149,75  -358834,21| -11309852334,7
T21995 | 1,32523 6,02 8133714378,81 992836358,91 54533156,08 -8584848217,%8 6824482684,62  -2686&3183 2562843603,3
T31995 | 1,31945 5,80 93408372714,81 23269660637,791604224989,55 4029542739,60 -8188272675,38 95331620 4588289567,9
T41995 | 1,31319 572  -21705555371,95 9357232958,813251893860,55 -1050433375,47 -177577059,84  -31220(11,29 8820903752,6
T11996 | 1,30129 5,3p 1900921267,93 12443239590,79 396285520,58 -3244474930,79 3432354868,26 1340@B56| -12669702712,5
T21996 | 1,28854 5,24 4199532544793 10300653896,338490860685,5] -4768886868,40 2628621781,01 -85BHER48 3734743249,3
T31996 | 1,28177 5,31 57309417230,21 13569667236,786978411353,87 -9276376329,63 -9519069464,80  -19/738D7,97 5587517578,]
T41996 | 1,27255 5,28 66535945132,82  -17827577414,521165405353,8¢  -11721307967,1L6 -6659371904,12  ZBHEHDP39,57 8228162576,
T11997 | 1,26409 5,28 16068292682,35 15091311970,462061822420,35  -13464611908,02 8689351648,76  -358d4:83,95 -9928495382,4
T21997 | 1,25909 5,52 57821528524,78 670061579p,846257090946,71  -15936903936,y4  -17764915757,48  4BV2653,46 2001269418,9
T31997 | 1,25409 5,58 59739517583,15 -15199837538,055688018938,89 -251319899,23 4978617109,52  -382HB268 4714643424,9
T4 1997 | 1,24917 551 144945191992/06 -542220659]7,856819068370,29  -17598836907,27 -4512909206,98  HZ2W638,44) -19938411425,5
T11998 | 1,24583 5,52 2580109691,06 601625268p,32 1148D9310,94  -13409095425,80 8683993914,61  -34@H4M021 -348415720,3
T21998 | 1,23919 5,50 20855640121,50 463573914,44 518@b3171,17 -488225206,71  -11714810088,14  -708WH&00 5757668490,5
T31998 | 1,23439 5,58 22968314969,91 28654537515,662047644968,11  -14704436954,y0  -11484762336,59 64408581,75 -2643905239,1
T41998 | 1,23013 4,86 47979835095/42  -10343822130,002647132774,55 -7650535027,86 -7733716148,51  -ZN8EV2,24 17340594385,3
T11999 | 1,22539 4,78 19304836708,11  -54024868593,375154357090,01  -34894282728,21  -11296270416,74 3@B2BH274,70 7024049029
T2 1999 1,21364 4,75 79411608525,87 11695927626,492477093640,93 -3257423283,57 -6790563283,59 165BM04 3553334225,8
T31999 1,2067 5,09 36061071102,75 755550538p,75 837-/3967,94  -11808634882,17 -6243152084,73 -16/B1 82 7707630306,9
T41999 | 1,19869 531 139422088055{36 1557914053,611959727092,14 -1567875171,%7 3087215365%,27  -150285,31 285761818917
T12000 | 1,18693 5,68 4443998118230 33500132819,302829970191,33 -2084457192,73 8245342904,25  -23T18248154 4218255215,5

109



T2 2000 | 1,17449 6,2  162249143819|75 26988436891,982068853892,04 -4626327437,86 427222958(,26  &I5EbH83,21 4016977043,99
T3 2000 | 1,16527 6,52 187290981019/27  -17652555612,7-6204448517,4% -25415107055,10 1250742769,32  7(H0965,55 -2622353386,09
T4 2000 | 1,15897 6,4y  174242575896(70 -8189260832,141487800708,75 -5166118588,24 -4813653543,76 2Q8¥497,85 22790854289,81
T12001 | 1,14797 559 127182640508}46 6778738653,87-343723400,84 -6525553487,79 -1666349851,13  -2381,50 -8433861341,43
T2 2001 | 1,13617 4,38 136991587708)|66 15928575352,348846635838,81 -7336715372,61 7166194486,55  -3I&¥R0,17 5090643209,89
T32001 | 1,13463 3,50 67057619472,46 -380601715p,56-116339030,01]  -34687377869,48 -3815105521,78 7283898 4958242721,18
T4 2001 | 1,13783 2,13 130491457364,34  -37208907894,7-3892225968,31 10951888453,69 -5761199435,60  1407458,81 21758816741,47
T12002 | 1,1337§ 1,78 97381654447,78 5694668631,50 67345051,62 -4335581686,19 457997969,57  -3948168437 -17652869585,71

T2 2002 | 1,12159 1,75 102791472886(92 -1410141357,33 371254114,2§ -5994920548,29 4275758736,51 46383559 -68889398,73

T32002 | 1,11683 1,74 180889764078/26  -165772339§7,1-8471196522,91 -6276322093,86 341606210,08  -10EBMO0,13 7096779640,06
T4 2002 | 1,11334 1,44 186309398927/83 -33039766820,6-8861172185,31 -6129484924,96 7461015463,61  38Z3141,05 23746841478,23
T12003 | 1,1021§ 1,25 171047499717)71  -12107239895,4 788688900,14 1821519752,62 14140433646,68 -115285,32] -16740148432,32
T2 2003 | 1,0981§ 1,25 68920258613,90  -38538283284,117374984366,34 7049999350,27 14704328286,41 3824, 06 19471426776,92
T3 2003 | 1,09287 1,02 141728269578(85 993978636/1,617386371651,71 1899021116,61 -3769792747,76 22680613396 10432048671,98
T4 2003 | 1,09263 1,00 207343973899/50 -37825420935,4-5803065774,57 4044368956,45 -2548187357,95 3EZB09,96 21487656327,83
T12004 | 1,08289 1,00 126503082620{71 1288961851,737982025721,79  -17533753461,71 4659424812,28 1D0E8Y9,69 -12098378682,43
T2 2004 | 1,06757 1,00  175581735811}22 -84258906683,3-9482287009,21 19332908347,84 10335790950,08 8&dHBI331,87 16940368594, 66
T32004 | 1,0638] 1,44 108016260360/57 -32559875889,7-3244668591,24 -1429826909,40 -9229790887,33  9383533,3] 3109181518,37
T4 2004 | 1,05749 1,95 180942189675/25 -40769176363,412966545413,18 -7225473552,09 3296583644,00 24m@s1930,8Q 2985543485,91
T12005 | 1,0508§ 2,47 144296228333|03  -374731977102,3-6295302591,15 -41451195,97 9843838044,50  -44097335,33 -2439805312,04
T2 2005 | 1,03707 2,94 101199317370/52 -54122714929,3-9567202007,08 8525207949,54 9329839328,11  -BYHEIB/,78 12934083084,95
T3 2005 | 1,02455 3,4p  239213664768{55 -14042831%22,910039871718,71 13766714082,78 61550637,69  -HIHAED6,08 30626553747,24
T4 2005 | 1,01937 3,9V  300595628327/75  -50569847424,6-5233835711,8%  -42484796478,83 67529454238,70 04x¥31913,19 34414831946,39
T1 2006 1,0139 4,46 191380039264,23 -46176127530,844023182433,41 64649721638,61 15127109982,25  QEHBW22,35 7045258554,08
T2 2006 | 0,99703 4,90  159049102085|46  -70663253896,8 -5934647303,63 21937834688,46 11117275301,33 525057,88 4134780133,64
T3 2006 | 0,9914§ 525  250428017327]19 -17239686803,7-6755213995,41 33524482924,p1 8207924738,70  ZZHEH984,58 16584420228,88
T4 2006 1 5,25  229947000000,00  -46039600000,00  13w@00,00 -31479700000,00 924925000Q,00  -19299K000 21189500000,0D
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compde o G7, obtido também no site do IFS.

Segue abaixo a tabela do indice de precos ao michau dos paises que

IPC Reino IPC IPC IPC
IPC EUA Unido IPC ltdlia| IPC Japdp Frangca | Alemanha| Canada
1957 T1 16,111( 6,903R 4,8790 17,2098 9,4338 29,559 15,3190
1957 T2 16,2666 6,942b 4,8553 17,4293 9,3p12 28,758 15,4121
1957 T3 16,4389 7,034p 4,8893 17,7036 9,6B33 30,089 15,5874
1957 T4 16,5000 7,1128 4,9545 17,4659 10,1824 80,15 15,6750
1958 T1 16,6723 7,139D 4,9930 17,2647 10,8884 30,44 15,7407
1958 T2 16,7945 7,243 5,0626 17,3013 11,1440 20,75 15,9105
1958 T3 16,8168 7,1521 5,0656 17,4476 11,2536 89,42 15,9160
1958 T4 16,8168 7,2568 5,0167 17,4842 11,3p66 30,44 16,0474
1959 T1 16,8112 7,283D 4,9900 17,3927 11,7100 3@,57 15,9927
1959 T2 16,8723 7,230/ 4,9841 17,4476 11,7040 96,61 15,9379
1959 T3 16,9779 7,2176 4,985%6 17,6305 11,7952 86,92 16,0803
1959 T4 17,0613 7,2568 5,07%9 17,7985 11,9900 38,12 16,2884
1960 T1 17,0613 7,2699 5,1129 17,9780 12,2030 32,10 16,1789
1960 T2 17,1669 7,296[ 5,105%5 18,1243 12,2091 39,30 16,2172
1960 T3 17,2113 7,3228 5,1351 18,2706 12,3126 38,28 16,2720
1960 T4 17,3058 7,387B 5,1529 18,3403 12,4082 22,39 16,4746
1961 T1 17,3169 7,440p 5,1899 18,6912 12,4708 92,67 16,4158
1961 T2 17,3225 7,5319 5,2107 18,8558 12,4082 21,92 16,4011
1961 T3 17,4114 7,6367 5,2373 19,2399 12,5621 87,09 16,4084
1961 T4 17,4336 7,7158 5,2891 19,8983 12,8786 32,23 16,4815
1962 T1 17,467( 7,7939 5,3661 20,1178 13,0651 89,73 16,5034
1962 T2 17,5448 7,938D 5,4476 20,4287 13,1890 38,93 16,5546
1962 T3 17,6226 7,9249 5,5038 20,5567 13,2986 33,87 16,6715
1962 T4 17,6615 7,9118 5,5912 20,7162 13,4385 88,07 16,7518
1963 T1 17,6893 8,02917 5,7807 21,6723 13,6577 83,79 16,7883
1963 T2 17,7282 8,095p 5,8577 22,0198 13,7976 88,88 16,8541
1963 T3 17,8560 8,016p 5,8874 22,1661 13,9085 B2,71 16,9856
1963 T4 17,9060 8,0821 6,0162 22,2941 14,1446 37,15 17,0294
1964 T1 17,9505 8,1476 6,1065 22,4039 14,2419 3257 17,0952
1964 T2 17,9838 8,304B 6,1791 22,7696 14,2845 3859 17,1755
1964 T3 18,0616 8,357P 6,2797 22,9159 14,3880 34,63 17,2851
1964 T4 18,1172 8,4489 6,3686 23,4463 14,4793 34,92 17,3143
1965T1 18,1531 8,5275 6,44%6 23,9218 14,5767 36,27 17,4458
1965 T2 18,2823 8,723p 6,4826 24,3973 14,7471 35,67 17,5847
1965 T3 18,3663 8,763p 6,5463 24,3791 14,7[775 89,93 17,7235
1965 T4 18,4439 8,841B 6,5863 24,8129 14,8506 38,31 17,8111
1966 T1 18,5925 8,881]L 6,6396 25,3118 14,9662 88,75 18,0449
1966 T2 18,779¢ 9,064b 6,6455 25,6410 15,0758 41,15 18,2422
1966 T3 18,9609 9,1038 6,6662 25,6593 15,1610 99,10 18,4102
1966 T4 19,1031 9,1698 6,7240 25,9153 15,2644 28,37 18,5052
1967 T1 19,1418 9,1955 6,7095 26,3908 15,3923 93,63 18,5928
1967 T2 19,2711 9,287 6,7558 26,3908 15,4531 81,72 18,8558
1967 T3 19,4779 9,2479 6,8021 26,4640 15,5566 39,68 19,1554
1967 T4 19,6394 9,3658 6,8021 27,3601 15,7696 81,72 19,2138
1968 T1 19,8462 9,483 6,8715 27,7991 15,9948 38,25 19,4330
1968 T2 20,0724 9,7195 6,8715 27,8539 16,1043 88,28 19,6156
1968 T3 20,318( 9,758/ 6,8715 28,0134 16,2030 38,23 19,8421
1968 T4 20,5636 9,889 6,8715 28,6038 16,6095 88,45 20,0247
1969 T1 20,7962 10,0862 6,9409 28,7501 16,9017 5388 20,1782
1969 T2 21,1581 10,2434 7,0103 29,2622 17,1208 528,0 20,5580
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1969 T3 21,4619 10,2565 7,0797 29,9389 17,3277 888, 20,8064
1969 T4 21,7591 10,3875 7,1260 30,2681 17,9772 032,2 20,9306
1970T1 22,0827 10,5840 7,2648 31,2357 17,9802 7989 21,1279
1970 T2 22,4371 10,8329 7,3573 31,6596 18,1493 1408 21,3178
1970 T3 22,6891 10,9639 7,4086 31,7248 18,3319 948,83 21,4201
1970 T4 22,9870 11,1996 7,5424 32,6704 18,5450 746,y 21,3836
1971 T1 23,1615 11,4878 7,6118 33,0942 18,8006 680,y 21,4932
197172 23,4264 11,9070 7,7044 33,6811 19,0088 64D,8 21,7927
1971 T3 23,6591 12,0773 7,7969 34,0398 19,3605 9826 22,1141
1971 T4 23,7883 12,2083 7,8895 34,4636 19,6344 928,0 22,2676
1972 T1 23,9758 12,4047 7,9820 34,6593 19,8779 7889 22,5306
1972712 24,1696 12,6405 8,0977 35,4092 20,1578 3824 22,7278
1972713 24,3893 12,8501 8,2597 35,7026 20,5473 5430 23,1808
1972 T4 24,6091 13,1645 8,4679 36,2243 20,9734 888,y 23,4145
1973 T1 24,9516 13,4003 8,6992 37,2351 21,1621 2888 23,8456
1973 T2 25,5009 13,8194 9,0000 39,0936 21,5881 2887 24,3862
1973 T3 26,0631 14,0290 9,2082 40,2348 22,1115 488,1 25,0802
1973 T4 26,6706 14,513¢7 9,4396 41,9302 22,7141 949,0 25,5332
1974 T1 27,4204 15,0954 9,9486 45,8154 23,5601 633,2 26,1469
197412 28,1957 16,0157 10,4807 47,9296 24,5156 0841, 27,0162
1974 13 29,0553 16,3877 11,0823 49,6576 25,3312 5497, 27,8271
1974 T4 29,9018 17,1317 11,7764 51,7770 26,1224 2582, 28,5942
1975T1 30,4441 18,1694 12,1998 52,8203 26,8467 2498, 29,2152
1975712 30,9229 19,8923 12,5167 54,2876 27,4979 2684, 29,8508
1975713 31,5821 20,7538 12,7712 54,8093 28,1004 6825, 30,8663
1975T4 32,0861 21,4782 13,1183 56,2439 28,7152 146§, 31,5019
1976 T1 32,3963 22,2614 13,6785 57,5481 29,4151 029@, 31,9183
1976 T2 32,7970 23,0445 14,5527 59,4066 30,0846 6694, 32,4005
1976 T3 33,3205 23,5928 14,9692 60,1565 30,7845 8038, 32,8753
1976 T4 33,6953 24,6696 15,91y8 61,5911 31,9757 1791, 33,3575
1977 T1 34,2898 25,9227 16,6350 62,9605 32,0687 1488, 34,0735
1977712 35,0266 27,0778 17,2597 64,6560 33,0486 76568, 34,8771
197713 35,5371 27,5086 17,7224 64,9495 33,8337 9438, 35,6296
1977 T4 35,9313 27,9197 18,3289 65,5690 34,4789 1869, 36,4040
1978 T1 36,5388 28,3700 18,78p6 65,8950 35,0206 91488, 37,0761
1978 T2 37,4888 29,1532 19,3419 67,2644 36,0187 4444, 37,9820
1978 T3 38,3741 29,6427 19,8278 67,7861 36,9804 4060, 38,9390
1978 T4 39,1496 30,1718 20,4293 67,9817 37,7533 5989, 39,5527
1979 T1 40,1255 31,1111 21,2160 67,8839 38,5750 6586, 40,4513
1979 T2 41,5020 32,2467 22,0026 69,4816 39,6644 4963, 41,5106
1979 T3 42,8720 34,4004 22,7661 70,1989 40,9486 2943, 42,3288
1979 T4 44,1257 35,3798 24,0386 71,3727 42,1050 8443, 43,3005
1980 T1 45,8441 37,0436 25,5887 72,8073 43,7096 0868, 44,2648
1980 T2 47,4991 39,1978 26,5886 75,1223 45,1019 1466, 45,4922
1980 T3 48,3974 40,0392 27,712 75,9048 46,9094 53d8, 46,7853
1980 T4 49,6641 40,7832 29,1980 76,8829 47,8098 156%, 48,1149
1981 T1 50,9759 41,7425 30,7250 77,5677 49,2479  76@8, 49,6831
1981 T2 52,1586 43,7983 32,0900 78,8393 50,8696 0033, 51,2185
1981 T3 53,6514 44,5423 33,0386 79,1001 52,8585 9968, 52,7310
1981 T4 54,4204 45,6388 34,5424 79,9804 54,5720 9019, 54,0372
1982 T1 54,8663 46,3828 35,9588 79,9804 56,1325 8512, 55,4122
1982 T2 55,7065 47,8708 37,0412 80,8608 57,8613 7343, 57,1081
1982 T3 56,7598 48,1051 38,5682 81,2846 58,6722 6172, 58,3226
1982 T4 56,8764 48,458]1 40,3084 82,0020 59,7431 3015, 59,2622
1983 T1 56,8503 48,6931 41,7378 81,7411 61,3342 7875, 59,6518
1983 T2 57,5614 49,6721 42,9640 82,6867 63,0477 1846, 60,4768
1983 T3 58,2521 50,3377 43,9589 82,4584 64,3941 93%8, 61,4164
1983 T4 58,7561 50,9055 45,4628 83,3714 65,6180 3105, 61,9435
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1984 T1 59,3965 51,1992 46,7815 83,7300 66,7501 9778, 62,6997
1984 12 60,0497 52,2369 47,8689 84,3495 67,9588 3488, 63,2497
1984 T3 60,6955 52,6872 48,5680 84,2843 69,1062 3488, 63,8226
1984 T4 61,1414 53,3725 49,7198 85,3277 70,1006 9278, 64,2810
1985T1 61,5421 54,0186 51,1543 85,4581 71,0492 8483, 65,0143
1985 T2 62,2788 55,8786 52,3805 86,2080 72,3496 2786, 65,7476
1985 T3 62,7376 56,0157 53,0052 86,3058 73,0228 0680, 66,3664
1985T4 63,2999 56,2898 54,1620 86,6319 73,4665 2480, 66,9622
1986 T1 63,4550 56,6814 54,9949 86,7623 73,5583 4626, 67,7872
1986 T2 63,2999 57,4254 55,5502 86,9579 74,0937 2280, 68,3143
1986 T3 63,7716 57,4841 55,8741 86,5015 74,5527 8218, 69,1622
1986 T4 64,1335 58,2281 56,5450 86,5015 75,0423 5278, 69,8497
1987 T1 64,8444 58,9329 57,3317 86,0124 75,9449 0088, 70,5143
1987 12 65,6910 59,8336 58,0026 87,0884 76,6028 2786, 71,4997
1987 T3 66,4271 59,9706 58,6273 86,8927 77,0618 2489, 72,3017
1987 T4 67,0029 60,6167 59,5759 87,1536 77,4136 2786, 72,8059
1988 T1 67,4027 60,9104 60,3162 86,6645 77,7808 7880, 73,4017
1988 T2 68,2540 62,3789 60,9409 87,2514 78,5458 2183, 74,3413
1988 T3 69,1638 63,2403 61,5193 87,4144 79,2495 2984, 75,1663
1988 T4 69,8800 64,5717 62,6299 88,0665 79,7391 6188, 75,7621
1989 T1 70,6543 65,6094 63,8380 87,5774 80,4123 7583, 76,7017
1989 T2 71,8157 67,4890 64,8741 89,6642 81,3914 5288, 78,0309
1989 T3 72,3964 68,1155 65,4525 89,7946 81,9422 5543, 79,1538
1989 T4 73,0933 69,466H 66,5862 90,3489 82,6000 0834, 79,7038
1990T1 74,3515 70,7000 67,9512 90,6749 83,2827 0085, 80,8496
1990 T2 75,1065 74,0088 68,8073 91,9139 83,9856 4488, 81,5830
1990 T3 76,4034 75,2227 69,7327 92,1422 84,6323 8385, 82,4767
1990 T4 77,6423 76,397 71,0515 93,6094 85,4759 6386, 83,6225
1991 T1 78,2811 76,8478 72,2777 94,0659 86,0944 2680, 86,0517
199112 78,7456 78,4533 73,3188 95,0440 86,7692 0383, 86,6933
1991 T3 79,3651 78,8057 74,1749 95,0440 87,3316 4081, 87,1746
1991 T4 79,9657 79,5693 75,2160 96,2178 88,0345 9088, 87,0600
1992 T1 80,5265 80,0000 76,3497 95,8591 88,4844 0385, 87,4496
1992 T2 81,1841 81,7230 77,2520 97,1634 89,1592 0086, 87,8850
1992 T3 81,8235 81,6642 77,8585 96,7121 89,1873 4688, 88,2517
1992 T4 82,4044 81,9971 78,7790 97,0981 89,6372 73886, 88,6183
1993 T1 83,1010 81,4488 79,7044 97,0981 90,3682 9388, 89,2600
1993 T2 83,7398 82,7606 80,6762 98,0437 90,9306 7689, 89,4204
1993 T3 84,0689 82,9956 81,4165 98,4676 91,1274 3680, 89,7871
1993 T4 84,6496 83,2697 82,2494 98,2067 91,5491 4384, 90,2225
1994 T1 85,1916 83,3872 83,3187 98,3371 91,9147 6333, 89,7642
1994 12 85,7336 84,8948 83,8690 98,7284 92,4770 2333, 89,4433
1994 T3 86,4886 84,9143 84,5168 98,4676 92,6176 7682, 89,9246
1994 T4 86,8951 85,4626 85,4654 98,9892 93,0112 7383, 90,2225
1995T1 87,6113 86,226[1 86,7608 98,4676 93,5173 5383, 91,1627
1995 T2 88,3856 87,7925 88,3757 98,6958 93,9953 9098, 91,8673
1995 T3 88,7721 88,0274 89,3215 98,4676 94,2765 2004, 92,0435
1995T4 89,1986 88,1645 90,2673 98,4023 94,8107 1094, 92,0728
1996 T1 90,0116 88,6148 91,2284 98,1415 95,4855 8684, 92,4839
1996 T2 90,9021 89,7699 92,2281 98,8262 96,2447 2683, 93,1885
1996 T3 91,3860 89,9266 92,4645 98,6632 96,0197 5098, 93,3353
1996 T4 92,0441 90,4748 92,9078 98,9240 96,4134 5385, 93,9225
1997 T1 92,6636 91,0034 93,4988 98,6958 96,8914 5684, 94,4214
1997 T2 93,0314 92,1586 93,9716  100,8800 97,1163 ,7096 94,7152
1997 T3 93,3991 93,0592 94,1489  100,8480 97,2288 ,6090 94,9501
1997 T4 93,7669 93,8032 94,7400  101,1090 97,9381 4687 94,8914
1998 T1 94,0186 94,0969 95,3901  100,7170 97,6190 ,7090 95,3905
1998 T2 94,5219 95,8396 95,8924  101,2060 98,0757 ,03398 95,6635
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1998 T3 94,8891 96,152 96,0697  100,6%20 97,8474 ,3008 95,7428
1998 T4 95,2181 96,583 96,3948  101,6300 97,4147 ,9393 95,9219
1999 T1 95,5865 96,172 96,7199  100,6190 97,8474 9687 96,1184
1999 12 96,5157 97,190 97,2813  100,9460 98,4344 ,5388 97,1521
1999 T3 97,1158 97,268 97,7246  100,6%20 98,3692 ,8688 97,8567
1999 T4 97,7158 97,993 98,3747  100,6%20 98,7932 ,8338 98,1797
2000 T1 98,6831 98,384 98,9953 99,9674 99,3477 5388, 98,7082

2000 T2 99,7290 100,225 99,7045  100,2610 99,9022 9,6687 99,5596

2000 T3 100,5230 100,382 100,2960 99,9674  100,228000,2330] 100,528

2000 T4 101,0650 101,008 101,0050 99,8044  100,652000,5670] 101,204

2001 T1 102,0330 100,891 101,860 99,5109 100,%87001,2000] 101,431

2001 12 103,0970 102,144 102,7480 99,4457 101,957002,1330, 103,144

2001 T3 103,2330 102,183 103,1080 99,1849  102,055002,3670] 103,249

2001 T4 102,9420 102,066 103,4280 98,8262  102,055002,2000] 102,305

2002 T1 103,3100 102,124 104,3140 98,1415 102,740003,1670] 103,004

2002 T2 104,4330 103,397 105,0830 98,5654  103,620003,3670] 104,542

2002 T3 104,8780 103,749 105,5850 98,4023  103,816003,5330] 105,661

2002 T4 105,2070 104,670 106,2940 98,3045 104,305003,4330] 106,185

2003 T1 106,2720 105,257 107,1510 97,9133  105,186004,3670] 107,618

2003 T2 106,6590 106,510 107,9200 98,3871  105,577004,2670| 107,443

2003 T3 107,1820 106,784 108,4810 98,1y41  106,556004,5670, 107,863

2003 T4 107,2010 107,450 108,9830 98,0111  107,143004,6330] 108,037

2004 T1 108,1690 107,978 109,6040 97,7828 107,143005,4330, 108,597

2004 T2 109,717Q0 109,447 110,4310 98,0437  108,121006,1330] 109,820

2004 T3 110,1050 110,093 110,9040 98,0y63  108,219006,5330| 110,030

2004 T4 110,7630 111,111 111,14410 98,5002 108,806006,7000, 110,519

2005T1 111,4600 111,405 111,70R0 97,8155 108,904007,2670, 110,903

2005 T2 112,9500 112,736 112,4700 97,9459 109,883007,9330, 111,917

2005 T3 114,3240 113,147 113,1500 97,7828 110,274008,8000, 112,896

2005 T4 114,9050 113,754 113,5340 97,7828 110,568009,1000, 112,966

2006 T1 115,5250 114,068 114,0960 97,6850 110,890009,3670] 113,525

2006 T2 117,4800 116,045 114,980 98,1089 112,025010,1000, 114,783

2006 T3 118,1380 117,044 115,6080 98,3697  112,166010,5000] 114,853

EIFEFIEIEEIEEEIEEEEEIEEEIEEEEEIEEEEEENNEEEEEE

L W W W A A = = = A = = A = A A A = = A A A A A = = =

2006 T4 117,1310 118,297 115,6080 98,1089 112,048010,5330, 114,503

Segue abaixo a tabela com a remuneracdo dosstipdlolicos dos tesouros

dos paises restantes que compde o G7.

i Canada i Franca i ltalia i Japéag i Alemanha inRaUnido
1979 T1 10,863000 8,586640 12,050Q00 6,477000 A(I®B0 12,376700
1979 T2 10,813300 9,12000p 13,923300 7,826670 333 12,056700
1979 T3 11,443300 10,476700 14,103300 7,843330 6670 13,803300
1979 T4 13,630000 11,036700 14,470000 8,603330 06(HH 15,370000
1980 T1 14,096700 12,493300 15,126700 9,273330 00MEY 16,703300
1980 T2 12,370000 13,013300 15,676700 9,220000 383FB 16,713300
1980 T3 10,500000 12,923300 16,520000 9,060000 6883 15,246700
1980 T4 14,206700 13,690000 17,096700 9,306670 00RO 14,346700
1981 T1 16,710000 14,103300 17,600000 8,630000 383M 12,620000
1981 T2 18,203300 15,743300 20,860000 8,666670 200(H 11,900000
1981 T3 20,153300 16,873300 22,186700 9,0338330 66I(0 13,876700
1981 T4 15,813300 16,426700 21,600000 8,310000 900@D 15,333300
1982 T1 14,663300 16,080000 21,010000 7,763330 398H 14,016700
1982 T2 15,496700 15,933300 21,123300 8,053330 O0B(BB 13,053300
1982 T3 13,893300 15,613300 20,896700 8,380000 98739 11,073300
1982 T4 10,576700 15,123300 20,550000 8,0238330 683® 9,683330
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1983 T1 9,326670, 14,160000 19,083300 7,613330 BeRI0 11,023300
1983 T2 9,180000] 13,7567Q0 17,840Q00 7,520000 3383 10,000000
1983 T3 9,256670] 13,236700 17,750Q00 7,466670 68Y6 9,623330
1983 T4 9,476670] 13,346700 17,403300 7,076670 BE5H0 9,086670
1984 T1 10,026700 13,020000 15,976700 6,830000 333® 8,956670
1984 12 11,330000 12,970000 15,140000 7,023830 66/@ 9,033330
1984 T3 12,293300 12,580000 14,406700 6,946670 66/G 10,763300
1984 T4 10,586700 11,586700 14,276700 6,420000 668Y 9,690000
1985T1 10,390000 11,433300 12,470000 6,556670 33%8b 12,760000
1985 T2 9,536670] 10,963300 13,326700 6,390000 3323 12,333300
1985 T3 8,920000; 10,800000 13,246700 6,086670 B(EBO 11,473300
1985T4 8,873330] 10,580000 12,970Q00 6,330000 3353 11,433300
1986 T1 10,763300 9,52667p 12,736700 5,226670 33173 12,256700
1986 T2 8,546670, 7,970000 10,643300 4,926670 33633 10,066700
1986 T3 8,313330] 7,76667D0 9,663330  4,893330 3,84333  9,820000
1986 T4 8,260000[ 8,50333p 9,053330  4,730000 3,8¥333  10,943300
1987 T1 7,106670 8,73333p  8,703330  3,976670 3,9¥000 10,480000
1987 12 8,186670, 8,92667p 9,173330  3,570000 2,99000 9,043330
1987 T3 9,103330] 9,82667p 10,470000 4,823330 34064 9,646670
1987 T4 8,186670, 10,226700 10,386700 4,476670 8emO 8,973330
1988 T1 8,406670, 9,410000 10,270000 4,050000 3504 8,710000
1988 T2 8,993330] 9,116670 10,060000 4,200000 3504 8,083330
1988 T3 9,866670] 9,053330 10,193300 4,656670 33633 11,106700
1988 T4 10,663300 8,67667p 10,116700 4,190000 A®P0 12,313300
1989 T1 11,643300 8,82667p 10,066700 4,550000 3303 12,860000
1989 T2 12,206700 8,77333p 10,640Q00 4,993330 6,426 13,260000
1989 T3 12,166700 8,52333p 10,830Q00 5,003330 60m0 13,860000
1989 T4 12,200000 9,02667p 11,360Q00 5,670000 BA06 14,983300
1990T1 12,920000 9,81333p 11,590Q00 6,973830 0050 15,070000
1990 T2 13,600000 9,67667p 11,556700 7,000000 850 15,020000
1990 T3 12,766700 10,100000 11,486700 8,096670 0BHD 14,860000
1990 T4 11,946700 10,186700 11,403300 7,380000 0BXHD 13,603300
1991 T1 9,956670] 9,343330 11,186700 6,793330 8500 12,776700
199112 8,900000] 8,98333p 13,193300 6,996670 8500 11,253300
1991 T3 8,510000, 9,060000 13,262700 6,486670 8500 10,590000
1991 T4 7,540000 8,800000 12,888300 5,826670 83833 10,250000
1992 T1 7,176670]  8,520000 12,622300 5,423330 8(#HDOJ 10,176700
1992 T2 6,133330] 8,68667D 12,791200 5,343330 8(#HDOJ 9,866670
1992 T3 5,786670, 8,873330 13,818400 4,616670 8(0m0¢ 9,760000
1992 T4 7,243330]  8,310000 13,836500 4,393330 78564 7,046670
1993 T1 5,836670] 7,730000 13,159800 4,080000 63833 5,773330
1993 T2 4,910000, 7,213330 12,513200 4,233330 6500 5,443330
1993 T3 4,516670,  6,590000 10,298400 3,650000 53500 5,193330
1993 T4 4,110000,  6,09333p 9,265930 2,806670 5,4D000  5,006670
1994 T1 4,290000 6,16333p  9,133370  3,420000 5,000  4,780000
1994 12 6,273330] 7,17000p  9,790170  3,490000 4,95000 4,886670
1994 T3 5476670, 7,846670 11,367900 3,953330 43833 5,336670
1994 T4 6,113330] 8,223330 11,967000 3,993330 540664 5,726670
1995T1 7,990000] 8,12667D 12,731600 3,566670 53833 6,096670
1995 T2 7,343330] 7,670000 12,696400 2,363330 43833 6,340000
1995 T3 6,473330] 7,393330 11,804700 2,176670 42564 6,670000
1995T4 5,763330] 7,170000 11,597400 2,020000 38B33 6,506670
1996 T1 5,106670] 6,606670 10,536000 2,400000 3304 6,066670
1996 T2 4,686670 6,59667D 9,879430 2,433330 341697  5,826670
1996 T3 4,140000, 6,41333p 9,353170  2,240000 3,48667  5,633330
1996 T4 2,893330] 5,92333p 7,850800 1,826670 3,000  6,030000
1997 T1 2,963330] 5,650000 7,476070 1,766670 3,697 6,026670
199712 3,000000[ 5,79333D0 7,404630  1,933330 3,41667  6,340000
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1997 T3 3,183330] 5,540000 6,549800 1,613330 3,2D000  6,943330
1997 T4 3,886670] 5,523330 6,020870  1,436670 3,000 7,176670
1998 T1 4,436670  5,08000p 5,351070 1,366670 3,92333  7,050000
1998 T2 4,816670 4,990000 5,144270 1,123330 3,8¥697  7,480000
1998 T3 4,916670  4,57000p 4,768330  0,930000 3,34333  7,346670
1998 T4 4,750000  4,230000  4,323000 0,966667 3,X8333  7,060000
1999 T1 4,746670  4,08667D 4,082330  1,946670 2,000 5,406420
1999 12 4,546670  4,320000  4,334670 1,573330 2,95000  4,892500
1999 T3 4,720000  5,03333p 5,118000 1,801670 2,85000 4,922580
1999 T4 4,863330 5,31333p 5,375670 1,761670 342333 5,322220
2000 T1 5,133330] 5,59333p 5,683670 1,771670 3,65000 5,839760
2000 T2 5,583330] 5,463330 5,547000 1,725000 4,31333  5,913330
2000 T3 5,603330] 5,433330 5,595330 1,803330 4,867 5,837760
2000 T4 5,640000] 5,31667D0 5,474670  1,690000 4,9¥333  5,711760
2001 T1 4,846670 4,97333p 5,165670 1,356670 4,167 5,418280
2001 T2 4,350000 5,19000p 5,376670 1,246670 3,667  5,049300
2001 T3 3,623330] 5,140000 5,274000 1,375000 3,99000 4,767860
2001 T4 2,250000] 4,883330 4,937140  1,340000 2,98333  3,914560
2002 T1 2,126670] 5,140000 5,250840 1,468330 3,38333  3,884370
2002 T2 2,590000] 5,26667D0 5,355090 1,356670 3,48333  4,361820
2002 T3 2,890330] 4,723330 4,852060 1,221670 2,697  3,807960
2002 T4 2,736000] 4,573330 4,680230 0,960000 2,9D000  3,796270
2003 T1 2,938670] 4,170000 4,238970 0,763333 2,B697  3,587580
2003 T2 3,188330] 3,990000 4,056400 0,653333 1,81667  3,446030
2003 T3 2,701670] 4,17667D0 4,246630  1,258330 1,98333  3,398370
2003 T4 2,651670] 4,393330 4,450800 1,378330 2,8333  3,777470
2004 T1 2,127670] 4,156670 4,276040  1,325000 1,85000  3,993400
2004 T2 2,001330] 4,350000 4,462600 1,613330 2,@B333  4,355200
2004 T3 2,212000] 4,226670 4,322600  1,608330 2,8333  4,736600
2004 T4 2,538670] 3,87667D0 3,973450 1,456670 2,000  4,691200
2005T1 2,482330] 3,703330 3,742350 1,370000 2,05000  4,730830
2005 T2 2,461670] 3,440000 3,536960 1,216670 1,88333  4,714170
2005 T3 2,717330] 3,263330  3,391470 1,375000 1,9D000  4,475670
2005 T4 3,241330] 3,440000 3,550930 1,481670 2,3B333  4,436930
2006 T1 3,663330] 3,560000 3,721240 1,635000 2,86697  4,403000
2006 T2 4,149670, 4,04667p 4,267080 1,881670 3,333 4,501670
2006 T3 4,150330, 3,96333p 4,171000 1,731670 3,25000  4,733830
2006 T4 4,169000 3,85333p 4,025890 1,676670 3,38333  5,035500

Seguem abaixo as equacdes ARMA sobre as inflalgisepaises do G7 para o
calculo da inflagcdo esperada. Os coeficientes dee ARA sdo 0os que multiplicam o

valor da inflagdo no trimestre anterior e do etveayvado no periodo anterior.

EUA:
[T°eua = 0,0324742748555+0,910779377731*AR-0,98229514 2 *

Japéao:
Hejapéozo,934100420014*AR+0,179463076772*MA

Alemanha:
[T%Alemanha=0,0214378734924+0,752428063821*AR

Reino Unido:
[1%Reino unide=0,937498927026*AR-0,315103514028*MA
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Italia:
[1itaia =0,976817784581*AR-0,906899521383*MA

Franca:
[T%ranca=0,975389790862*AR+0,362363016852*MA

Canada:
[1°canada=0,952604747549*AR+0,335865804457*MA
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