
ImpUcações para a política 
econômica de mudanças estruturais 

nos mercados financeiros 
Certas mudanças recentes aumentam a eficiência dos mercados financeiros} 

mas complicam a tarefa dos autoridades monetárias 

Nos anos 70 e 80, os mercados fmancei
ros dos principais países industrializados re
gistraram rápido crescimento e considerável 
evolução institucional. Houve menor seg
mentação dos mercados financeiros internos 
e maior integração dos principais centros fi
nanceiros. Ao mesmo tempo, certas mudan
ças estruturais aumentaram a eficiência des
ses mercados, reduzindo os custos da inter
mediação, aumentando a capacidade de co
bertura de riscos (hedge) relativos a moedas, 
taxas de juros e volatilidade de preços, e pro
porcionando acesso a novas fontes de'pou
pança. 

Essas mudanças vêm tendo amplas im
plicações para a alocação global da pOupan
ça, a volatilidade dos mercados, a criação de 
reservas internacionais e a supervisão dos 
mercados nnanceiros, além dos efeitos sobre 
o mercado interno e a transmissão de me
didas macroeconômicas de um país para ou
tro. 

Este artigo focaliza as conseqüências, pa
'ra a política macroeconômica e, em parti-

2 FiM1lffJS & /JeserwoÚJimmliJ/M/J1fo 1988 

G. Russell Kincaid 

cular, para a política monetária, da evolução 
estrutural dos mercados fmanceiros. O mais 
recente levantamento, feito pelo Fundo, dos 
Mercados intemocionais de capilLll inclui uma dis
cussão mais detalhada do conjunto de tais 
implicações. Analisar a natureza das mu
danças estruturais - decorrentes da tecno
logia, da liberalização e da inovação dos mer
cados - é crucial para a compreensão dos 
complexos problemas enfrentados pelos di
rigentes macroeconômicos. 

Tecnologia 

A ampla utilização da tecnologia da in
fonnática e das telecomunicações pelos mer
cados fmanceiros habilitou-os a processar 
uni volume consideravelmente maior de 
transações, divulgar eventos com maior ra
pidez e amplitude, reagir mais prontamen
te a novas infonnações, elaborar instrumen
tos e procedimentos comerciais inovativos e 
interligar mercados localizados em diferen
tes fusos horários. 

Exemplo dessa expansão é o rápido au
mento de fluxos através dos mercados fman
ceiros de capital, que cresceram 2,5 vezes 
mais depressa que a receita nominal dos 
principais países industrializados. Outra in
dicação é a rotatividade de divisas no valor 
de US$ 200 bilhões diários nos três merca
dos principais (Londres, Nova York e Tó
quio). 

A tecnologia das comunicações fez tam
bém crescer a integração global dos merca
dos fmanceiros, tornando possível efetuar 
negócios durante as 24 horas do dia. O pro
gresso da tecnologia da infonnática penni
tiu o uso de novos métodos de cobertura de 
risco, inclusive opções fmanceiras e contra
tos de futuros, e abriu novas oportunidades 
de arbitmge à base de transações geradas e exe
cutadas por computadores - transações fi
nanceiras computadorizadas. 

Tais mudanças contribuíram para tornar 
mais voláteis os preços - em moedas, títu
los e mercados de ações. Os acontecimentos 
de outubro de 1987 demonstraram clara-



mente que os mercados financeiros são ho
je altamente integrados. Isto se aplica até 
mesmo aos mercados de ações, tradicional
mente vistos como os menos integrados de 
todos. 

Liberalização 

A liberalização financeira também dimi
nuiu a segmentação dos mercados financei
ros internos e aumentou a integração dos 
centros fmanceiros internacionais. Foi pro
piciada por medidas oficiais destinadas a 
promover maior eficiência nos mercados fi
nanceiros internos e aumentar o acesso de 
instituições internas a fontes internacionais 
de fmanciamento. Acresce que a expansão 
dos euromercados trouxe pressões compe
titivas para os mercados fmanceiros internos 
e tomou mais fácil escapar ao cumprimen
tQ de normas. 
. A liberalizaçãQ vem ocorrendo ao longo 

de duas linhas básicas: relaxamento de res
trições de preço e quantidade e afrouxamen
to das limitações impostas a certos tipos de 
atividades fmanceiras. As medidas de libe
ralização mais importantes foram o relaxa
mento de controles cambiais nos três prin
cipais países industrializados que os adota
vam - França, Japão e Reino Unido. Esse 
relaxamento proporcionou aos residentes 
desses países acesso a investimentos em di
visas estrangeiras, aumentando a substitu
tibilidade de ativos internos e externos. Da 
mesma forma, restrições ao acesso, a mer
cados nacionais, de tomadores estrangeiros 
de empréstimos e à sua capacidade de an
gariar recursos em moedas nacionais foram 
também relaxadas, integrando ainda mais 
os mercados financeiros internos e externos. 
Durante o período em exame, houve tam
bém certa tendência a oferecer igual trata
mento a instituições fmanceiras estrangeiras 
e nacionais, freqüentemente em base recí
proca. Assim, a participação de bancos es
trangeiros nos ativos totais dos sistemas ban
cários nacionais duplicou em todos os prin
cipais países industrializados de 1970 a 1985. 

Outras medidas incluÍlam o relaxamen
to de normas que restringiam o direito de es
tabelecimento de sucursais (como no caso da 
atividade bancária interestadual nos EUA), 
atividades fmanceiras envolvendo certos se
tores da economia, e a natureza das cartei
ras que as instituições fmanceiras podem 
manter, sobretudo em termos de vencimento 
e tipo de instrumentos. Hoje os participan
tes do mercado podem emitir instrumentos 
que antes não eram permitidos, tais como 
debêntures a taxas flutuantes na República 
Federal da Alemanha, certificados de depó
sito na Alemanha, França e Japão, e papéis 
comerciais na França e no Reino Unido. Em 
países nos quais os bancos e as finnas de tÍ
tulos eram separados por lei, como Japão e 
EUA, ou por tradição, como no Reino U ni
do, as normas que limitavam a concorrên
cia entre bancos e corretoras de títulos foram 
eduzidas como meio de estimular a efi-

Para os mercados financeiros de Londres, o Big &mt ocorreu em 27 de outubro de 1986, quando 
a estrutura da Bolsa de Valores foi alterada Em seguida a um acordo celebrado em 1983 entre a 
Bolsa de Valores e o &cretário para Comércio e Indústria, as oomissões fixas sobre oompras de ações 
foram abolidas e as operações da Bolsa foram liberalizadas mediante a adoção de novas práticas e 
sistemas de negociação. Desde 1 de março de 1986, instituições que não são membros da Bolsa p0-

dem oonstituir firmas-membros, bem oomo adquirir 100% do capital de firmas existentes. Assim, 
os banoos oomerciais e mercantis podem agora atuar direta ou indiretamente na oo~ e ven
da de títulos. A partir de outubro de 1986, qualquer membro da Bolsa de Valores pode negociar 
diretamente oom os in~dores, ou seja, oomprar e vender títulos oomo agentes ou principais. 

Consoante com estas mudanças na estrutura da Bolsa de Valores, o gi/J-edged marlrn (mercado 
de títulos do governo) foi reorganizado. A nova estrutura se assemellia à do mercado de títulos do 
governo norte-americano, embora haja certas diferenças importantes. Há um grande número de 
agentes oomerciais primários oompetitivos (marIrn-maAm) capazes de atuar oomo principais()u c0-

mo agentes. Esses agentes oomerciais primários são servidos por corretores que atuam oomo inter
mediários entre si, os quais podem facilitar a negociação anônima direta entre oorretores, e por oor
retores da Bolsa de Valores que (atualmente) podem providenciar financiamento para oompra de 
ações e ajudar no financiamento da situação dos mesmos. O gi/J-edged marIrn é supervisionado pelo 
Banoo da Inglatena e pela Bolsa de Valores. 

A Lei de Serviços Financeiros entrou em vigor em janeiro de 1987. Com eIa, o &cretário para 
Comércio e Indústria recebeu poderes para autorizar firmas a prestar serviços financeiros e regula
mentar suas atividades. Espera-se que esses poderes sejam delegados à Diretoria de Valores e In
vestimentos, que poderá reconhecer várias organizações autononnativas referentes a atividades na 
área de títulos e investimentos. As instituições financeiras engajadas em uma variedade de ativida
des no mercado financeiro podem necessitar de autorização de várias organizações autononnati
vaso Finnas financeiras estrangeiras que atuam nas áreas bancária, de seguros ou investimentos p0-

dem ser sujeitas a uma exigência de reciprocidade. A aplicação de um n<M> ambiente nonnatiw 
a atividades em libras esterlinas, bem como em mercados em outras moedas no Reino Unido, sig
nifica que os euromercados de Londres, anterionnente isentos de regulamentação, funcionariio, pela 
primeira vez, dentro de uma estrutura nonnativa nacional. Em março de 1987, foi feita uma pro
posta oonjunta de oonvergência entre o Reino Unido e os EUA para adequação de capital monetá
rio. Esta proposta oonstitui importante passo na direção de uma estrutura oomum de supervisão 
que reduziria significativamente as oportunidades de arbiJmge ooncedidas aos banoos. Em junho de 
1987, as autoridades japonesas anunciaram que, em principio, ap6iam a proposta 

ciência. No Reino Unido, uma importante 
reforma do setor financeiro foi empreendi
da em 1986 - o chamado Big &ng (ver 
box). Em seu conjunto, as medidas citadas 
tendem a desfazer as distinções entre os vá
rios segmentos dos mercados financeiros na
cionais e entre os mercados fmanceiros dos 
principais centros. 

Novos instrumentos 

Uma terceira e importante força que vem 
transformando os mercados fmanceiros são 
os chamados instrumentos inovativos. Esses 
instrumentos podem ser divididos em duas 
amplas categorias - criadores de crédito ou 
de liquidez e transferidores de risco. Na pri
meira categoria, o elemento mais importante 
tem sido o uso mais generalizado de ativos 
negociáveis emitidos diretamente pelo deve
dor - securitização (securitization). Em par. 
ticular, os empréstimos consorciados vêrr_ 
sendo, em grande parte, substituídos pela 
emissão de títulos internacionais, pelo uso 
de linhas de emissão de debêntures (note is
SI.IIlTICt jacilities) e por emissões de eurodebên
tures sem a garantia de instituições financei
ras. Além dessa transição de crédito bancá
rio para títulos, a securitização envolve a in
clusão, em pacotes de ativos negociáveis, de 
ativos que antes não eram comercializados 

- por exemplo, créditos bancários, hipote
cas, contas a receber (corporate rraivahles). Os 
bancos têm-se envolvido profundamente 
neste processo: oferecem linhas de crédito de 
contingência em apoio à liquidez· de linhas· 
d~ emissão de eurode6êntures e outras obri
gações, além de participarem da expansão 
dos mercados de títulos emitindo, venden
do e comprando títulos. Em decorrência des
te processo de securitização, as diferenças en
tre mercados de crédito bancário e merca
dos de títulos tendem a desaparecer, ao mes
mo tempo em que diminui a importância re
lativa doS" fluxos bancários tradicionais. 

Inovações na transferência de risco têm 
ocorrido na área de instrumentos de cober
tura, tais como opções financeiras, futuros 
financeiros e swapr de moedas e de taxas dê 
juros. Estes novos instrumentos permitem 
separar vários riscos, atribuir-lhes preços se
parados e vender cada um a novas carteiras 
dispostas a assumi-los. Os swapr favoreceram 
maior integração dos mercados internacio
nais de capital, permitindo acesso aos mer
cados em faixas de vencimento que antes 
não eram econômicas. Por exemplo, os swapr 
de moedas ampliaram, na prática, para cerca 
de 10 anos os prazos de vencimento para os 
quais se consegue cobertura. Assim, opor
tunidades de intermediação que antes não 
eram atraentes, dada a impossibilidade de 
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cobrir o risco da moeda, são agora possíveis. 
Embora não existam dados completos sobre 
a atividade em swaps, calcula-se que os ban
cos norte-americanos participaram de Jwaps 
- de taxas de juros e de moedas - num to
tal de mais US$ 500 bilhões em 1986. Os 
mercados de opções e futuros vêm também 
permitindo a cobertura de riscos financeiros 
(poi" exemplo, taxa de juros, taxa básica, ta
xa de câmbio e preços de ações). Esses con
tratos são negociados nas bolsas çie Amster
dã, Chicago, Cingapura, Frankfurt, Lon
dres, Nova York, Paris e Tóquio. Essa maior 
oiX>rtunidade de cobertura de riscos permite 
aos mercados suportar maior flutuação de 
preços sem prejuízG de liquidez ou de volu
me de intermediação. Contudo, esses instru
mentos permitem também que os investido
res contraiam riscos adicionais que podem 
enfraquecer a intermediação financeira e ge
rar maior volatilidade nos mercados finan
ceiros. 

Conseqüências para a política econômica 

Tais aperfeiçoamentos alteraram signifi
cativamente o ambiente financeiro no qual 
as medidas econômicas são tomadas. Inter
ferem com o funcionamento da iX>lítica fis
cal e monetária, uma vez que afetam a eco
nomia interna bem como a transmissão dos 
efeitos dessas medidas internacionalmente. 
Analisaremos aqui suas implicações mais 
imiX>rtantes e mais gerais para a iX>lítica ma
croeconômica num mundo de taxas cam
biais flutuantes, mas administradas. Uma 
análise mais detalhada para qualquer país 
em particular exigiria especificar os parâme
tros estruturais da economia, em especial o 
processo mediante o qual os salários são de
terminados e as expectativas são geradas (so
bretudo no tocante à inflação e à taxa de 
câmbio), a estrutura de ativos e estratégias 
alternativas de financiamento do governo. 

O aumento da integração financeira tem 
imiX>rtantes implicações para o conjunto de 
medidas fiscais e monetárias, uma vez que 
estas são afetadas de maneiras diferentes. Es
pecificamente, a integração fmanceira inter
nacional aumenta a possibilidade, a curto 
prazo, de uma iX>stura fiscal independente, 
ao mesmo temiX> em que reduz a indepen
dência da iX>lítica monetária. De fato, no Sis
tema Monetário Europeu, os agregados mo
netários convergiram nos anos 80, muito 
embora os déficits fiscais tenham, em média, 
aumentado. 

Maior mobilidade de capital toma mais 
fácil a um país fmanciar a curto prazo o seu 
déficit fiscal e de conta corrente. Contudo, 
essa maior disiX>nibilidade de financiamento 
pode também incentivar o governo a adiar 
a correção de desequilíbrios estruturais bá
sicos em suas contas fiscais, permitindo, co
mo aiX>ntou-se, uma iX>stura fiscal mais in
dependente. Com efeito, a eliminação (crow
ding oul) do setor privado na captação de re
cursos em decorrência do aumento de em
préstimos concedidos ao setor público - au-
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mento este que poderia ter atuado como um 
freio sobre essa captação de recursos - ten
de menos a ocorrer quando os mutuários 
privados podem ob.ter financiamento no ex
terior. Em tal caso, o ônus da eliminação po
de vir a ser arcado internacionalmente e re
duzir a iX>upança externa disiX>nível para in
vestimento em outros países. Poupadores ex
ternos podem desejar financiar diretamen
te os desequilíbrios fiscais do país deficitá
rio, em virtude de taxas de juros ou taxas de 
câmbio atraentes. Nesses casos, os influxos 
de capital estrangeiro podem gerar pressões 
no sentido de aumentar a taxa de câmbio; 
essa valorização prejudicaria a atividade em 
setores sensíveis à taxa cambial, alterando os 
efeitos da política fiscal . O impacto de dese
quilíbrios fiscais sobre a atividade total da 
economia interna iX>de também diminuir, 
uma vez que é transmitido mais rapidamen
te para outros países. 

O novo clima financeiro tem tido tam
bém importantes implicações para a condu
ção e eficácia da política monetária nacio
nal. A análise das condições do mercado fi
nanceiro, o significado dos agregados mone
tários, a vinculação da política monetária à 
economia real e a inflação podem ser in
fluenciados em diferentes graus iX>r mudan
ças estruturais nos mercados financeiros. A 
transparência das condições dos mercados fi
nanceiros diminuiu consideravelmente nos 
últimos anos porque os mercados se desen
volveram em áreas nas quais a cobertura es
tatística é ainda precária. Em particular, a 
imiX>rtância relativa dos mercados de títu
los e das atividades não-registradas no ba
lanço das instituições financeiras (como 
swaps de juros e moedas) aumentou substan
cialmente. Novos instrumentos de criação de 
crédito ou de liquidez, bem como maior 
acesso aos mercados internacionais, dificul
tam a avaliação das condições que prevale
cem nos mercados financeiros e a determi
nação do rumo político adequado. 

A liberalização e a inovação tornaram 
mais diffcil prever a utilidade dos instrumen
tos monetários e a sincronização, efeitos e 
impacto final das medidas monetárias. A 
utilidade das metas monetárias foi afetada 
em vários países industrializados, embora 
não em todos. A adoção de instrumentos fi
nanceiros que combinam liquidez e taxas de 
retorno de mercado (iX>r exemplo, os fundos 
mútuos do mercado monetário, certificados 
de depósito, debêntures) vem exigindo uma 
redefinição periódica de vários agregados 
monetários, ao passo que se torna mas diff
cil controlar esses agregados mediante ins
trumentos tradicionais. Já certas mudanças 
nos mercados financeiros têm facilitado a 
condução da política monetária através de 
medidas de mercado. A ampliação e o apro
fundamento dos mercados monetários inter
nos vêm permitindo às autoridades mone
tárias de certos países, como França eJapão, 
recorrerem mais a operações de desconto ou 
de open market do que a controles de crédito, 
enquanto em outros países, como a Alema-

nha, as autoridades monetárias têm podido 
complementar as tradicionais operações de 
desconto com operações de open mar/íel sob a 
forma de acordos para recompra. 

No passado, a política monetária rest ri
tiva de certos países baseava-se no raciona
mento do crédito, em especial para certos se
tores da economia, como habitação. Esse ra
cionamento podia ocorrer em virtude de te
tos das taxas de juros para instituições finan
ceiras, limitações diretas da expansão do cré
dito pelo sistema bancário, ou a natureza 
segmentada dos mercados financeiros, que 
faziam com que o ônus da política monetá
ria incidisse com maior peso sobre certos 
segmentos do mercado ou certos prazos de 
vencimento. Com a liberalização, estas for
mas de racionamento de crédito foram re
laxadas e o papel das forças do mercado na 
alocação dos fluxos de crédito aumentou. A 
eliminação ou o relaxamento de controles de 
capital vem permitindo aos mutuários acesso 
aos mercados fmanceiros externos e isto, iX>r 
sua vez, diminui a eficácia dos controles cre
ditícios internos. Assim, os meios através dos 
quais a política monetária afeta a economia 
interna tendem a mudar do racionamento 
do crédito para o racionamento dos preços 
meQiante taxas de juros. 

A medida que aumentava a volatilidade 
das taxas de juros nos anos 80, os mercados 
financeiros intensificaram o uso de instru
mentos a taxas de juros variáveis e técnicas 
de cobertura de risco de taxas de juros, es
pecialmente em países que registravam gran
des variações dessas taxas. Isso afetou de 
duas formas o impacto das taxas de juros so
bre a economia. Primeiro, taxas de juros 
mais altas induziram empresas e consumi
dores a adiar gastos financiados iX>r emprés
timos. Contudo, tem-se argumentado que 
os instrumentos baseados em taxas de juros 
variáveis, e não fixas, também reduziram a 
desvantagem de gastar-se dinheiro quando 
as taxas de juros estão ciclicamente altas. As
sim, o impacto do aumento das taxas de ju
ros foi reduzido. ~gundo, pode-se também 
argumentar que, com financiamento a ta
xas de juros fixas, uma taxa de juros mais 
alta comprime os gastos, em parte devido ao 
efeito adverso de riqueza sobre os detento
res de títulos existentes, ao passo que com 
instrumentos a taxas de juros flutuantes -
se o devedor permanecer solvente - o pre
ço dos instrumentos não cairia e o efeito de 
riqueza sobre esses títulos poderia ser nulo. 
Os Jwaps de taxas de juros, opções e futuros 
podem também modificar os efeitos da po
lítica monetária, na medida em que o efeito 
de variações de taxas de juros é arcado por 
empresas e indivíduos que têm diferentes 
sensibilidades a tais alterações, ou na medi
da. em que estas são transferidas para estran
geiroS. 

Os instrumentos transferidores de risco 
mencionados podem diminuir ou retardar 
a eficácia da iX>lítica monetária ou aumen
tar e acelerar seu impacto, dependendo de 
como os riscos são distribuídos. Na medida 



em que, em decorrência de mudanças estru
turais, as variações de taxas de juros têm efei
to mais amplo e difuso, tais variações talvez 
tenham de ser maiores para produzir o mes
mo impacto global sobre a economia. A 
maior integração de instrumentos e segmen
tos dos mercados financeiros pode levar mais 
rapidamente a uma variação generalizada 
em todo o espectro de vencimentos de taxas 
de juros à medida que as autoridades mo
netárias nacionais procuram influenciar as 
condições financeiras em determinado seg
mento do mercado. Quando os efeitos da po
lítica monetária são menos específicos no to
cante a setores', as autoridades monetárias 
podem usar a política monetária com maior 
liberdade. 

Um relacionamento estável e previsível 
entre o agregado monetário tomado como 
meta e a renda nominal é essencial a uma 
política monetária bem-sucedida. Inovações 
fmanceiras e mudanças institucionais podem 
alterar a elasticidade de juros e de renda da 
procura de dinheiro. Além disto, pode ser 
mais difícil distinguir entre o agregado mo
netário relevante e outros agregados finan
ceiros. Ambos fatores podem contribuir para 
maiores erros de previsão da procura de di
nheiro, com uma tendência para a subesti
mativa dos saldos reais desejáveis. Essa su
bestimativa tem ocorrido em alguns países 
industrializados, especialmente EUA e Rei
no Unido, embora nenhum consenso tenha 
surgido quanto à contribuição das mudan
ças estruturais dos mercados fmanceiros. Es
tes episódios de subestimativa podem ser 
apenas temporários - resultados da transi
ção de um regime financeiro para outro. 
Mas, na medida em que produzem uma es
trutura financeira na qual as diferenças en
tre instrumentos e instituições são diluídas, 
o resultado pode ser uma incerteza mais pro
longada. 

Impacto entre países 

A integração dos mercados fmanceiros, 
que aumenta a sensibilidade do mercado in
terno a variações de taxas de juros e taxas 
de câmbio externas, tem implicações impor
tantes para a política monetária, as quais têm 
sido longamente discutidas na literatura eco
nômica. Em particular, maior substitutibi
lidade de ativos nacionais e estrangeiros vin
cula os mercados fmanceiros nacionais mais 
intimamente entre si, dado o maior volume 
de fluxos entre países. 

Dados apresentados no Relatório Anual 
de 1987 do Banco de Pagamentos Interna
cionais indicam que a correlação entre va
riações de taxas de juros a longo prazo no ca
so de títulos do governo entre os países do 
Grupo dos 10 e a Suíça aumentou em 
1980-86 em comparação com 1975-79. Es
ta maior correlação é importante por dois 
motivos. Primeiro,maior correlação entre ta
xas de juros a longo prazo pode resultar de 
maior integração dos mercados fmanceiros, 
o que implica menos independência para a 

política monetária interna e maior sensibi
lidade das taxas de juros internas a variações 
das taxas de juros externas. &gundo, a 
maior correlação pode também resultar de 
maior coordenação política, em especial de 
medidas cambiais e monetárias, como a que 
existe no Sistema Monetário Europeu. Em
bora a coordenação de medidas monetárias 
e cambiais, sobretudo entre países do SME, 
tenha aumentado, o fato de o coeficiente de 
correlação das taxas de juros dos EUA com 
as da Alemanha, doJapão e do Reino Uni
do ter quase dobrado parece dever-se basi
camente a maior integração financeira. Não' 
obstante, esse coeficiente de correlação per
manece ainda bem abaixo de um. 

A importância relativa das taxas de ju
ros, em comparação com a taxa de câmbio, 
como meio de influenciar a economia inter
na, diminui à medida que aumenta a inte
gração fmanceira internacional. Conseqüen
temente, mudanças na política monetária 
interna ou externa podem levar a variações 
maiores a curto prazo na taxa de câmbio do 
que nas taxas de juros. Isto implica que a in
cidência da política monetária - como a da 
política fiscal- tem-se transferido cada vez 
mais dos setores sensíveis à taxa de juros para 
os setores sensíveis à taxa de câmbio. A im
portância dessa transferência varia de um 
país para outro. Entre economias maiores e 
menos abertas, como a dos EUA, o impac
to da política monetária sobre as taxas de ju
ros continua a ser o principal meio de in
fluenciar a economia interna, ao passo em 
que em economias menores e mais abertas, 
como as do Canadá e Holanda, a taxa de 
câmbio pode ser mais importante. 

Não obstante, mesmo nos EUA a impor
tância das implicações cambiais da política 
monetária vem aumentando. O dólar forte 
que prevaleceu desde inícios até meados da 
década de 80 foi um dos motivos da deterio
ração da conta comercial dos EUA e do cla
mor pelo protecionismo entre elementos da 
economia norte-americana. De modo mais 
geral, o aumento do protecionismo - espe
cialmente através de barreiras não-tarifárias 
- entre países industrializados, bem como 
inflexibilidades estruturais nos setores não
financeiros dessas economias, tem prejudi
cado a capacidade dos mercados de bens e 
mão-de-obra de reagir a mudanças de me
didas macroeconômicas e eventos externos. 
Enquanto isto, a concorrência mais acentua
da, a menor segmentação dos mercados e a 
nova tecnologia aumentaram a velocidade à 
qual os mercados fmanceiros se ajustam a es
ses mesmos fatores. Uma divergência maior 
no ajustamento desses dois elementos pode 
fazer aumentar a volatilidade - aumento 
excessivo de taxas cambiais e de juros - à 
medida que os mercados fmanceiros reagem 
mais abruptamente que antes a fim de com
pensar inflexibilidades em outras áreas da es
trutura econômica. De fato, as variações de 
taxas de juros talvez tenham de ser maiores 
para que produzam o mesmo impacto glo
bal sobre a conta comercial, ao passo que o 

ajustamento da conta comercial incidiria 
mais fortemente sobre os segmentos do se
tor de bens negociáveis que não tivessem"re
cebido proteção especial. 

Não queremos dizer com isto que o pro
tecionismo comercial justifica controles de 
capital. De qualquer forma, os controles de 
capital provavelmente seriam ineficazes no 
mundo de hoje, de mercados de capital ele
tronicamente interligados, lidando com vul
tosos fluxos de capital que são instantanea
menté transmitidos. Como já sugerimos, a 
maior integração financeira implica também 
que o que acontece nos mercados financei
ros externos é transmitido mais rapidamente 
e com maior impacto aos mercados finan
ceiros internos. Portanto, a condução de 
uma política monetária independente é li
mitada pela reação dos mercados de moeda 
e capital .. Em tais condições, as medidas in
ternas podem ter maior impacto, tanto so
bre a economia interna como sobre a eco
nomia internacional, quando reforçadas por 
mudanças políticas coordenadas em outros 
países. 

Estes eventos justificariam maior coorde
nação política entre os países industrializa
dos. A necessidade de maior supervisão 
multilateral foi reconhecida no relatório dos 
representantes do Grupo dos 10 sobre The 
junctioning of lhe interno.tionolrrwnetary system (j u
lho de 1985) e num estudo especial do BPI 
intitulado &cerzt innovations in interno.tionol ban
Icing (abril de 1986). Desde a elaboração des
ses relatórios, a coordenação aumentou, à 
medida que o Fundo passou a trabalhar em 
indicadores objetivos que o ajudassem a su
pervisionar as medidas cambiais dos países
membros industrializados. Essa supervisão 
procura concentrar-se na coerência da po
lítica internacional e na compatibilidade de 
posições de pagamentos externos. 

Este artigo descreveu a natureza revolu
cionária das mudanças ocorridas nos mer
cados fmanceiros em decorrência de medi
das de liberalização e da recente onda de ino
vações fmanceiras. Essas mudanças aumen
taram a eficiência dos mercados, as oportu
nidades de cobertura de risco e diluíram as 
diferenças tradicionalmente existentes nos 
mercados fmanceiros, nacional e internacio
nalmente. Ao mesmo tempo, esta transfor
mação dos mercados frnanceiros complicou, 
pelo menos temporariamente, a condução 
de medidas macroeconômicas, e em especial 
da política monetária. • 
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