URIVERSIDADE ESTALDUAL DE TAMPINaAS

IMBTITUTD DE ELONDOMIA

UMA VISHED CRITICA DA TEORIA DA REPREBSAC FINANCEIRA

ﬂxmagms wa*gmacﬁm CINTRA

.-’ \ o ",f *
&
\ W \
J‘ .! - kS
N A4
W
S S
I.%MJ
VA
Giszmrragdo o8 Mestrado apresantadsa
& Instituto Cigz Foonomis T
Univereidade Fstagual de Lambings.
ok & origntacsdn  do Frof . & .

iz Carios Mendongs de Barros.g

CAFFINAS




A4 omEus D815 2 LIrmEosg,

SGoemar FMaosd

w
Magda. Malrta

o. DEra
Felena

idima Cintra,
& Ademar Jrr.

Fara santonio Rezende, RAriane =

James OOoeli &,

£MIGOS

inGEparaveis.

1



FOREDEC ITHMENTOS

Faratraseando Tonio  Kroeger de Thomas Mann afirme gue
nas se  Tormam intelectuals  sem rendngias & sem  Qrupos de
discussiio critica e estimulio & reflexic 2 & ousadia. Neste
sentido, guere agradscer a 2 meus professores 2 colegas  do
instituito de Economia da UNICAMF (desds 1989 = do OEHRAF
{desde L9991 gus possibilitaram & realizagdo deste trabaslho.

“iE discussoes sTetuadas  com 0 sconomistas antonio
Larios Lkbatepauln. Larlos Cavalecanti, Carivie MVilarinho,
Couardo Duardis. J. Maaro Gomes. Marias Luilza Fahim, FRevraldo
Filho, Sandrs Bramd&o, e oom espeEclalistas de outras
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AFE&RS. Qracas  an convivio  Antgrdiscaiplinar  proporoionado
mele Programa de  FormacsEo de Dusdros Frofissionals  do
CEBHKaF, Aandre  Duarte, bdusrdo Fereira, Bustavo Rvross, Joao
Vargas, umar Thomaz e Fedro Funtonil  fToram Tundamgntais na
plaboragdo & desenvolvimento dests dissertagdo. Forsm, @
MECBEEAT L. {EHTHD de prade, ressalitar & 0 minha inteira
regsponesaini lidads por sveniuais sguivocoos existentes nNo corpd
& BHDOBLORD.
I

[

éa pEpecisl devo tazer & Monics Basr,. & Jodo FManuel
@ Melin, & Liana Marisa tafasvetis cursliano da
Hilva, & tvis Felipe de #lencastro =2 9 a&a Jose Arthur
Sramnvotti, pela seriedade intelectusl ouwia influenclis 7ol g
continua sendo decisiva 8 minha formacdas.

Deveo salisntar  gue Tol Fdnica Hagyr que me sugeriu sste
tramaibhoc, ne  Torma de  wn werking  paper, nd dmbito de uma
CESQUAGSR Mals ampla, gusndo ee teroinava 0s creditos de pos-—
mrarduiasdo. LUma demonstragio de conTiangsa gue  ouloinou na
slaboracio depse dissertagdo de mestrado.

Sou grato, ainoga, & Luig farlos Mengonga de darvos, gue
eguilibrandn o rigor cisntifigo 200 DragmaLisoo, tornou
possivel & Tinaliragiio do presente Lrabalho.

£ clarm, Que 380 a Ccolaporagdos  gensrosa  da PHarcila
LmaitEc = do Jose  Slberte Curti nennuma dissertacEo de
nestrado & possivel. Marta Helesnsa. minha 1rm&. Tol solidaria
ra FEVLEAD stenta das tradugles B JOs Originais.

Lembiro, ooFr  Tim, o 2 Apoic institucional do Programa de
Golmas e Meetrado do sistema UAFES/CNFG 8 do CEBRARF,

Praves oo quals puds  dispor  dos nelos NeCessaricg &
comteneEo do trabalho.
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s pporae foncentragdo de poder que caracteriza o sunda contespordnes (...} Coloca & Gmérica Latina em
condiglies de flagrante inferioridade, ea virtuse do strase que Suas Bcunomias atusularas e das sxiguas
siaensies dos mercados nacionals. Desta ohssrvacdn decorres dirptaaente duss conseguncias. 8 priﬁéira
g gque o TEERCOREYR 4G5 DOVOS 1ating-aWEricancs 2@ ug GESTIN0 CORUR 3B 180073 Cada vel H315 COED uRd
igbiz-fora & todos aqueles gue pretenda & futar coRtra o subdesenvoivisenisi e @ sequada, que 3
tentative oe reproduzir enlre nbS @ ERDEFIENLIE OB desenvolyisents erondaico no quadrs de instituicles
{iberais parecerd k3is Gha QUisRFa & 000 shservador igcige de nosso  processo hastdrico. frende 4
trapsharignalizagdo da ecoopmia, @ opgde do Estage liberal significe, hoje &% dia, nas BCORORIAS
gependenies, rensnciar 3 ter objefives proprios, aceitar usa progressiva desgrganizagds  interna,
talver & perda do praprio sentido de identidage natisnal,® *

INTRODUGAD

Us programas de jibgralizagdy rinanoelra & comaErcial no
et Bud (Argsntinae, Lhile @ druguail ., & partir e L9775,
setio na  origem de Lum longo  processo O Feformas  gQuUs
culminow no  chamado “Lonssnso de Washington”’. = Esta "nova
& sabia Cconvengio’, gual BEia, Wmd pauta de reformas

exigidas da america Latina o8 da peviteria caprtalista CoOmo

wim kouo) pEin  Hanco plundial. Ml Teasoura, Fob e
Ugpartamentao de Cetado dos  Fstados Unidos, nEm Come pelos
Mimioherios dag [Finangas QO0S demalns peisss do SYupo dos 7 e

pelos PRINCLDAELS mancoSs INTernacionals credores, CONEoiidous

de ocirienta. e fatom., =ste

e

se na  seaunds netade da decad

coniunto de  propostas g poblitics srontmica  constitul &S

!

rondiolonalildases Dard A rEnegorisede a8 gdividas enternas —

+ PURTADG, Delss: °El conoclaienin 2conaicg de dmerica Latina®, Comercie Exferier, Vol, I&, g 3,
#gxica, 1976, p. 324-329.

* Ugs “verdadeira revolugdo intelectual® uue canvertey as eiites 1atinn-ageriranas & as hurgcratiag
iptErnaclonals & CORVICREC Oe gue riQ Baverla puirg Cagihifg passivel para o sui 4o continente. Lf.
SILLIAHADH, John; "Relorsss  politicas #e seerics Latina na detada ge 307, Aevista de  Econgmia
Folifica, ¥ol, 3&, BOs Ly £d. Brasilisnse, 5f, 1992 "Whal Basningion @eans by pulicy reforas?”. In:
IBER  (Brg.i: Tietin  ABETICE aijusteent, hew wuch fas happened?”, Rashinglon, ingtitute for
internaticnal Economifs. 1994,



@ para & readmissac nb sistema Tinanceiro internacional -

dne paizes., GuUE aprasentamn geseguilibrios nos  balangos de

pagABEnto € N&s Cantas pulicas.

Mais precisangnie, o "Consenso de  Washington®  se
articula sop & necpesidade de wum pPrograma de ajuste”
mAROFOSCONGmico, COMm unma estabpilizacldo monetario-fiscal

ortodora, sspuido  de oum pacote de reTormas Ymmbruturais®
indispensavels & retnomada do  desenvolvimento, conforme o
modein neoliberal da escola da public cheice. ™ Trata—-sg de
ML .. uma fFegusndsla iggica de sstagios ~ ou O Que 58
poderas chamar  de wm padridoc de ajuetamento neCEFFEario
pelos guars O painss  tem de Alravemsar para a retomads do

Mo estagio s prigridade € 2 chitengds de

i1

CreEsClmen to.
um supBRravit  Tiscad orimaric, sairaves do models tradicional

contencko da cemanda do PRI M emtagio 11 isplementam-se

i
i

T

ae politicas jibsralizantes dos  @mercados Financeiros, do
campLe, oo trabalho @ fe Dens 2 2 SEFYILOS; prravatizamn <@

eEtaTals. &L Homentse &D0S a plena execugdo decstas

L

pomliiticas 1 55 sconpmias  podem  retomar  Q crescimento e

it

-

% paradoxaleents, o CLonsenst g8 Kashiagton® nda 782 penhuga referéncia & divida externa gue foi
eetabizada no inigis dos ames 89 8 constitui uas das mairizes da crise fiscal da aaioriz dos paises
rapitaiisiss  periférices. jape-se, no entanio, gue & partir 4 1985, coa o Plano Bragy, 3 redugdo
ligitaga ina ssrges) 4@ divida eilerna passou & SET agaitida, porea internafignajeents rongidera-se
Gug ¢ probiesa tee  s1dD grossiy speresiigated. Lf. BRESGER FEREIRA, Luiz Larips: *} crise da America
iafinas consensa de  Kashington ou CTREE $igcal?t, Rewisla Fesguisa @ Pigpejemente fconfwice, vol. 2k,
Ro. 1, 1PEA-R, 1991,

4 Dgfendem o Fstado eimime cuje “{...; papel g & g8 qaraptir o direiio @ proprignade, U SBU PrULESST
4o troca, & o de ppliciar ed  todos 0% niveis, o relacionagenfo entre &s partes contratantes,” {f.
MICHAKAR, d. M.3 “The Disits of fibertyr belwesn aparchy and feviathan®, Chicagn University Pres,
Chitaqo, 1975, p. 163. Ver iambes, JLEGH, H.: “The legic of cellective altion. Pypiic goods and fhe
thepry of greaps', Shotken fonks, New vork, 19713 1DEW: The rise a»d decline of nations™, Yale
University Fress, fale, 1982; HOWRLE, A. & ROWLEY, C.3 ‘4 peiitical economy of hudget deticits*, 1987,
® SELOWSKI, B.: "Stages in the recovery of Latin America’s grosth®, Fimaece & Developent, Yashington,
1550, (Grifos HAHC)
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reastalrar a 2 oredibilidades  internacional.  Ademais,  apenas
souslias Que mostrarsm Wma Tirme wvontade politica na
implantacdo das reformss sstruturals podes esperar  algum
apois das instituiedes oriciais /o multilatersis de
cradito. #

{95 diversas taxionomias destas reformas — “do caminho s
sy Lriibadot - inclusm o entre outrass

xp dimcipling  Tiscal gue  amplica  superavit pramario
Cdescontadn o 0 servigo da  givida Interns @ EHLErna 8 0 um
daticit operacional die ate I do FIE:

B prloritacko dos gastos publicos em saude. sduicagdo =
intra-sstrgturas

o T O tributaria oom anmiiagdo  da Dbase de
arrecadacis 8 corte dB incentivos & sSubsidios;

a1 TrperagEd e Laxasm dF 0 Juros  nomainais @  Jdos

controles sonrs o Blstema N8 craditol

21 UFloxipillizaoo” das reiacdss caproal-trabaline com a
=liminacdc g8  alguns  Cgrivaleégios’ e das INTEerTerBnCLas

EEratals na geterminacdo dos salsrios;
P detinicdo o8 uma  politica CamDial qus ASSeguUirsE Lwna
tawm OB CEmbLo  Fesl capag  de inogurlyr & 2 SxNpanzds das

sroortacdss e a4 manulencdo cesta compstitividade no Tuiarog

o iperalizacds Ao comercis  sxiteraor atraves O
wlimlnAawEs g rERTELELEE guarntitativas & =21y

va pas  taritas ate atiogirem wnd TRH& uniforme, em

[

liabvcln g al=3--3-

> FEWELLI. J0%¢ SNaria: FAGNKEL, FRoberto & ROJENWURCEL, fuillsrao:r “Growth and structursl reforz p
catin Awerica, ¥here me stawd®, CEDES/UNCTAR, misen, Buenos Aires, 1930 {Friste uma edicdo ea espanhol
prganizada o7 ¥IAL, Joaguin: CAduede va ARR7I LatFra? Balamce de Jas referwas efendarcas®, DIEFLAN,
fapiiggn. 19933,



torno de 1OW indo se atribui meils prioridade & liberalizsacio
dos Tlunos de caplialisis

i) privatiracdo das sSnOresas estatals;

1} SUDFressdn  das Darreiras ac investimento sstrangeisro
dirers 2 a3 remessas de lucros; eto.

Este programa de retormas, implicitamente, postula combo

i

Eetratedla Dera Se Dromover a eTLCIENCLe & & compsiitividads

1

M

gos mElos o produsdn OB PRLEES an JREEnVOLVIMENto, & s

IREEQracss &  SCpnomisa Lnternacional. 7 o8 modernlizaglio dos
pEises isiino-americancs., Oue Lentaram, na sua mAaloria, s
iTndustrializar com escassa periicipagdo dos  gpercados de
capitars & dos saetoras FAMAMNTRLEOSE, @X1ige hRoJ8, FECUCrSDE

@rTErnos aAbundantses (DS

‘}.I

grto reguiar  da divida esxterna
cumaladar @ & viabiliracHo de um setor syporitador aliamente

competitive, atraves o8 e@speclallzacdn dF BUes  SCONOCMI&s,

aproveitands, am QBIFARL ., SUaS pases de recursos naturals. M
mipotess  sublacents B gue o sstor  e}Xtsrno L Comerclo,

SUprEELIMnE & investimentos) deve Tinanclar & resstruturagio

produtiva. [rata-sp,  @ntdo, de supestitulr as orlientagiies s

ppliticas SBEONTMLOIAS Furdamnentadas o moaelo dex
industriglizacdo  por substituigdo de imporiagies  pelo
tamdelo Az capltalismo transnaciconsl O livee  meecado’®,

rarActeErLTado pEla  minimizando Jdo papel do Estade, aberturs

7 interrpspe-se & TOTEE(Yn d¢  RErCadl nacional Para priviieqisr a integragdo internacionals “Na fase
stgal o4 gue se prefeade GRrivar 0 dinak1SA0 G2 i1NtROYARED internacional, o gue isports & fomentar g
spirito compelitive =@ atividades co® vocapdn para & puporiacdn f...1%, FURTADD, Celso: “drasil
- & construcdo iaterrompida’, Faz e Terra, 8F, 1993, p. 34

5 QILLAREAL, Remé: 4 ceatra-revoiugdy dovefavista, Jeeris, paiitica econbmica & ideaipgiz do
reoijberaiizea”, Ed. Record, md, 1994, . 347,
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dips marcados =2 desregulacde das stividades @Contmicas,

RFONoOCAD O0&3 exportacdes.

Nesia ConoRpads neoliosrad i desenvolvimento
pErlTerico, ao ostado ndo  cabe definir 03 borizontes de
avumilagdo., Cabe-ihe. L1850 Sim, assegurar infra-estrutura
goonumlca & sooial bheam  conn detinir 2 nanter sstaveis as

FRGras GO TRTIG-TANANCSIFaS . TLEC

ik}

z el Zaiaridals

i

MECBEEHAFIAS DAra uR 08 Ccapltals privados enconivemn oS seus
QEORFLOS MOFLIONTes 08 e4DansS&ac atraves odos mercados inherno

+

g oexternca. Mas palaveas e Fiorls “Teww? & nmova uwutopis
congervatiora propoe: desplanglamento Com FeEdras Constantes.,
Figorozamente o aposito do padrdo dessnvolvimentista®., ¥

O programas de  lipgralizagdn, interna & 2 esxterna,
rnpléementiados oS pRISEs do Lone Sul reprssentam a primeira
tentativa de  rupiurs Ccom & 0 idenlicgis  desenvolvimesnblsta

EESOmANanis ha Aferice Latinsg dEsEde os anog L0, Vais dizer,.

i neshes paises due  Inicisiments a2 “ieorlias da repressHo
Tinamcgira, Tiscsl & oo comsrcio sxterior’ sustenitou um

orograma de retormaz estrulurals seguldo pele aplioacao da
politica de gsilabilisacdo oe Lima Soonomia  Aaberta, i

Yenioous monetario  do balanco  de paoanentas’ ., Mo entanto,

EELEE DrOOQranas soeohraram antses mesmo do inlodlo da orise o

vigda sxierfna. am 785, o modo que O s8ul malogro deve sar

[

4§

i

gxplicado pelsas suas caracteristicoss  wmivinsecas & ndo por

FTALOFES SXORenons, Lfails como Anconsist@nclsa Aacroeuondmica,

* FHIRL, do8& Luisy *[endrios politicos nrasileiros pars & decads de soventa®, Documente No. 2.7.3,
“380  Fawie we  iiwiar dp  segule  A3ly perspeciivas dos sefores produlives  P730-2000°,
IPT/FECABP/IE/UNICAHF, Bisea, Campinas. 199G, p. Z0-2L.



orden assguencial das politicas. chogues externos, @tc., Como
faz a maioris dos andlistas. 9

e modo geral, sstas revisies da gestiEo das politicas
liberalizantsEs nos pRaises do Longe  Swl, =Tetuadss pelo
BRINITream internacional , i indicam guatero pontos
YUIneravelis nh entogqus negliberal:s

&t & conta de capital deve S22 o ulitimo fator a ser

iaberado 4 Tim de reddsir & valgrizagdo canmbial; 7

i

B s liberallirzagdo Tinanceira preclsa s&r acompanhads
O LG rortalecimento g& FUpPSrvVisdn  hanhcaria B dam

reaularies preventivaesy 9

5 hanundc ul  O0S (BGricos odas reforeas estrofurais liberalizantes do Come Suls “Grangde parte do
geciipan  da pronoeia chilpns se deve &S Condicles eCon0Ricas ®undials adversas ao inlclo dos anes 803
3 inpsperads delerioracds nos tersos de trocs  dos produlos  prisdrios ndo-derivados de petrolsg, o
aBTUBED  auBEnin resl nas faxas de jures iniernscionais e o3 valorizacdo do delar pue contribula para
aspliar o fusts real do servigo da givida exterma do Chide,® HCKINNON, Honald 1.: “Financial
ilseraiization anc econosii developasnt: a  reassessaent of  interest-rate policies s Asia and Latin
dgerira®, International Tenter for Econoeic prowth, Jdocasionai Fapers, No. &, 1988, p. 31, £ evidents,
giue iofac BSEEs varidels e o grofunde processo de ihovatdaey fecnplopicas desencadeadn 28 eades 4a
decafa oe 70, o8 uAs fpres oy de cutra, se relacionaraa cod @ Cr1se 40s palses do Lone dul, comn de
rast, co® a4 de todes ue pulrns paises. Enfretanio. queremos salientar gue atveras sobre ues situaglo
wnkerna oolencialaenie suplosiva iexbresagente instavel}, agravada pels execuqdo das polificas
neciiberals.

1L {GREG, Vititorio & BELD, datse de {Eds.): “forasbling for survivai: How Tirs adjusted to the recent
refores in drgenting, Lhtle and Uruguay®, Aerid Bany 3aff Xorking fapers, No. 768, Washingion, [980;
ides ifds.i: "Liberalization with stabilizatisn in the Sputhern Lone of Lalin Aeericai sverview and
sussary’, dorid davelepeent, Vol. i3, No. 8, ixford, 1985; COWARDS, Sebastian: "Stabilizatien with

3%, Frowowic Developaent and [wifaral [henge, Vol. 37, ¥e. I,  University of Lhicago, Chicago,
%, p. 223-733; STIBLITI, Joseph E. & WEISE, hndrew.: “*Credit rationing in sarkels with isperfect
information®, [he American Fconomac Revies, Vol. Ji, Ho. 3, L¥EIy VILLARUEVR, Delsno & HIRALHOR,
Ghhas: “Strategies for Tfinamcial reforms: interest rate policies, stabilization, and baok supervision
in developing countries®, I8F Steff Papers, Vel. 37, Ko. 3, Washington, 1990,

12 MOCIMNON, Romald 1. {1988}, ap. £it., g 350 “{...) @ adogdo de uea faka 92 caebio flutsante nog
anus 70 ni3s teris spiucicrade o probleas Tundasental de se evitar a enirads oxgessiva de capitais e a
veiorizagdo real oo pesp guranis o processoe de estehllizagdc da mConeela chilena, rada ver 85
aheria,”

13 [GRRU, vittorio: HELG, Jaime de & TYBOUT, Jases: “Hhat weri wrong with the recent refors in the
sputhern LCone®, Feopodic Developsent and  (Cuitural Change, Chicago, 1386, p. £30: "Us conjupio sinise
28 regnlaghes bancdrias bGésicas sobre &5 raripiras dos bancos teria lepedido & crise inanceira
interns.”



o} & arbitragem internsacional revelou—s8 Wi meEcanisms
inadequads para esStancsr R Drocessos antlacion&rios, dada s
FHLBLEMNCLIA de  indexagdo Tormal 2 oantormal. orincipalmente
dos sal&riozss

) o dgeficit fiscal deve ser eliminado (ndEop o fol na
frgentinal .

Aoavaliagko internecional consiste, na verdade, am uma

maneira de se  promoversem  sjusies na  implenentagac oos

fs

heralizantes = ndo na  lagica  interna - &

1]

pEogranas b

mipoteses & 208 prAngipios feoriooes — guse Tundamenta os

sodeins meslibeErais de sstabilizacdo & CrESCImMENLD. Do DHosso

pomTto de Vista. 0 guadero Anterpretatiyvo ou LEioo. que oota

e uma Ccerta racionalidades os  objetivos  das politivas
Praeonerdedast pelo  "Consenso de Washington, QpEermansce nos

seus Tundanenitos L cos o menmo oue JustiTticou as politicas

£
g
I

implantadas  DOo# caizes do LCong  Sul. =2 0 BODPE O GH&d
SrECENCEnss deEsenvolver  um exams  Sritico. L3 Gesim S8ngo.,

podemos wdentificar & gxlstEnois deoum Pimitado procsesko o
raprenodizado sorial’. gue Falminsria MA WOLVESFEALLIACARD das

rescrigtes a retomada 0o dEBEnVOLVIMENTO, M NEAdos )

it Doyemos derzsr C14r0 guE n30 intenClonasns exeminar triticagente a3 golltiras postuladas selo
“Tangengh oe Wesfunafen® =2e si, &35 08 Tundaeentos tegritns gue esidw por Lras tants geste CoRe da5
siperiEnCias neciibereiz oo Lone Sul. Fara wes svaliagdo critica oo “Consense da RaShington”®, ver
TAUSRES, Maria da Lonceighkel "las politicas ge wjuste ¢ Grasilr iss liwites ge Ia ressstencia®, ®il,
#ashinaton, 1993, p. T3 R0 basta desregulakentar, privatizar ¢ feniar reduzir o tamanho do Estade,
cngn ensins & doutring mesiiberal. F precisc ientar resstrutura-lo @ transioredr o sel padran oe
finaaclagento (fiscal, financeirc & patrisosial), alés de sudar & forsa de gesian e regulagdo publica.
P verdade que e reguer Us tstads Yorte e agil € ndp um pig goverameRt paraiiaante, 2a5 sud Lapacidads
g5 intervengs @ regulacdo efiflgntes nd0 GRYRT1E  DESADATELET, pelo contraris, iem de fortalecer-se
5era instaursr todas aE reTOrAAE NECESSAFlas.”



Ezste processo  Tica explicite na avalisgdo do  Banco
Muandials Y za&dsquadﬁﬁ marcos nermativos sobre regulasdo
preventive tToram particdiarmente svidenises nos palses oo
Lons Sl iR/rgentinag,  GChile e Uroguaail), gue  execdiaram
RECOrAMEs AMDICIOsoS para diminule O LntervenoDilonismd
astatal sm seus sistemas Tfinanceiros n&  ssEgungda metade da

cEcads de FO g sntrentarad Wna CFrise TiINARCEILFa d8e engrmes
proporedes no nicio dos anos  B0. fstas orises  foram
propiciades pela liberalizeddo Tinancelira num contexto de
instabilidade macroscoOnTmMica, agravada por & FiIras nasE
poiiticas adotadas  (tsas gomo & wtilizagdo de Ladss  de
cambin sobrevalorizadas para comkater a intlagdol =2 0 pela
ingdequada superrizis @ %ayéﬂcza gJe regudagda preventiva.
Fesas desastrosss syperigncias de  liberalizacis  t&m sido
utilizadas,. multas verss egulivocadanentis, por politicos e
Seononistas da el A Dara desailsntar imtentos de
liberal iracdd TINancElra. o8 ae dessnvolve de forma correta
& mum  contexto d@ relativae Bstabillidads maUrDBCOonDmICss B e
politlocas coerentes, & iflberalizacéo  TinanceEira nso sS4 @

vl ., man tambem NECERI&rIA para retomar o crescisento

# i h

s regugdo da fuga de capitais. & liberalizagso total  do
zistens deve sar precedida palo  fortalscimento  do marco
AoFmEtivo § 0 BUDBrViISEDF, assum  cpomo do  restabelscimento de

uma sutabilidade macroeconomice sustentavel.”

1% WORRIS, Felipe F.; DORFMAN, Hark.; ORTIZ, José Pedro & FRANCH, Mariz Lristina: “latin Aserica’s

banking Systess in the 19807ss & Cross-couniry Comparison®, Nerid dank fiscessien Faper, Ne. 4di,
§ashinaton, 1996, po xiz-¥e. {gritos MARC)



Em consequencia, nas indicagles de politica scondmica,
D. Foram incldlidas algunas modificagles no programa
de reforma,  entreg a8 guats destscamos: & possibilidade de
wma politics de estabilizagdo Deaseadsa ne coordenagdo de
OYBEcs & 0 BALAFIOS: & 0 Bupervisdo & regulagdo dos  sistemas
financelros: o estabelacimento de politicas cambiasis ativas,
gue acarrefam 8 desvalorizacdo & possibilitam a retomads oo
orescinentn soonomioco  alraves da produgcdn orisnitada para o
mErocados edternos a Tim 48 gerar &% dlVisas Necessarias Dara
CUMDImLE 08 Servioos os diwvida exXTernsa acumiiiaga, 2to.
Entatizamos  ous muita ragetTiniedo i padyr® o o

[

15y

desErvelvimento da fAnselics Latine s8 identitfios Lary pas
com o paradioma de ajuste sstruiural gesenvolvido pelo BIRD
com estrelta colaboragio & permanente conswlits do FMI. MNesta
CONCEDRSO. & 0 STIDLENCIA B3 BOULIIDrIo  Cas  SCOonomias =1
spsenyvolvinsnto estdo dHirstamente relacionsdos com & adogio
e uma estrategira de desenvyolvamenito orlentada para o
ExbErior. BESta sstratégla pressupds uma peolitica econdmica
gque sstimuls  as exportacdss & & substiltuigdn de importagdes
MOS EEeTOrFes Em o gue o PRais tem capacidase  de  suporitar s
CORMTOPFSRMCLIA Anternacional. Yalg dizer. Na gQue sB promover a

BHODANSID O& capasidadse proguativa 2 da grodutividade.

girscionandn s sliocacdo de redlursos para 0s =eitores g@m gus o
pELE OSSR tirar  provelrto de =soonomias de escala,

sspeciallizecio 8 vantagens comparativas., @

v SAMPAID dr., Flinip de Grruda: "Padr¥e de reciciages e divida exterpd ¢ polltica ecomtwica do
Grasif ok i331 ¢ 1754, particalaresnte o Capifuie §f: "0 Fundo Honetdrio internacional £ o paliric o
siustasenin das eConomias endividagas®, Dissertapdo de Bestrade, [E/UNICARP, Cappinas, 1988,

14



A o pEtrategia de  desenvolvimento orientado gara o
sxterior impde-s&, porbtanto, como alternativa aos modelos de
"substituledo de  importaeles” e, no CREO egpecifico dos
paises latinco-smericencs, & politica economica defendida
mela LEMEL.  NAo por  acaso, foi no Chile gue se iniciouw, =m
1784, a implantagdo do novo paradigma, abandonando~ss a
colitive e sdminisiracdo da crisy oa civida PO W Drograna
de ajuste estrutural destinsdo & impulsiomar o crescimento
Liderado peElas exporizgles, com Vvantagens  comparativas

faturars’ s oinerais, Troatas, produtos do mar 2 florsstals.

Lo depors VIEram 08 programas o libgralizagio =
sstabilizacas da Boiivaia LLWES), woBEta Mica, Méwicao =

Wrugual. Uma nove onda de reformas surgluy no final da decadsa
na Veneiusls 8 na drgeEntina. se sstendendo ao Brasil, Peru =

Loitmbia.
gt motigo WL wErsal o politicas ECOMEHLOAS

UesTinadas a0 palzes o dessnvolvimento, atraves 4o ohanado

“Tonsenzso de  dazhingion”, consists, g pratica. &m Lma

485 .

Y7 Farz g3 ahalise dos  iimites e consequencids ao “Consenss de Washington® no Brasil ver LARDOSO BE
RELLG, Jodo Hamuel: “Fonorawa da crise Brasileira®, In: BELLUGII0, Lulz bonzags de ¥ello & BATISTA ir.,
Faulg Nogumirs (Brgs.l: "4 fuwfa pele sebrevivéncra da weeds sacienad’, Pay & Terra, oF, 1992, p. 13-
i4. “E do cospiesp cietrinice-wecalrdaico oue veA £ vira o dinamiseo das sconneias gesenvelvidas. &
tendencis, para nos, @ @ OF Ticarmos Co@ of  getores indusirials o Balxo rcopteddo  tecnolbgico:
prOGuIir, B0JB, ae0, aluglnin ou papel ndo @ awiic oiverenie ne Yabrycer tecidoes, e 193,
Feroeriamns, enudt, guaiquer poder de crescisento autdnoso, gue geriva 06 1nvesiimeniz ingusiriai nos
agves  satores. O riisc de aosso desenvolvisenfs wyolRaria x depender pyclusivasente do comportamento
cas  eyportagdes®. £ osalsy "R globaiizagdo dos eercados financesrns e & inisrpenetragdo das estrufurag
egpresarizis guebraras as Darredras naciopais desfrs do Frigeiro Rungdo o, 20 eRSa0 feAps, exciulitan
paiyey cowe ¢ Braspi cows  fecal de rreeslizestes g penfa, 8 exglusay ado # apssluta, isto &, alde
18pii0a & supresSan U cepjumie Hi 1ndusirid brésilears; noSsO papel £ o8 ge experiadores de produiss
ingustrials Ureficlonais @ o g8 lsporisgorss de proguios & Servigos o eifs  (ecnologla. A3
transnacionais, porianio, ndc nog ajudards s teatar acompannar & ferceira Revoiugdo industrisl. Has
taabes n30 abandonardy suas eapresas Tinfadas nos  setorss de  tecnniogia eadura. Salve, @ claro, ea
£as0  de uma 0RSOFQANIIACEC ECORURICA 180 profunda e persistenie qusnld 3 da Argentina,” {Grifos ne
grigipaly.

tha



stualizacio, gus S8 TOrnou Negemonica, das politicas
prescritas peliog  orgenismos multilaterais - FMI = BIRD. A
similitude das politicas do “Consenso de Washington” com as
detendrdas pelo FMI, gesde & decads de  cinguenta, Tica
patsnte s ansiise realizada por Lichiensriedin & Baers Y.,
ha uma mengdo constante a necsssidade de gue & alocagio & a

MOVIMEnTaCE0 O reoursos se ajustem as diretrizes do mercado

internaclanal. 1550 =2 claro nas politiceas comercisis,. O
EE O , e LMIVESTIREN TS = N&s desiognadas it wTirlnd

b1

ibsTituclonars. 0 Tacil advertir, atras desse principic. =

TEa oman  leis vdo mercado 2 do prsen unico, as  vantagens
Comp&mRTLIVEas & um &poio degiarago &as  esirategras e
#RpOriasso oul e produg o e oneEns COoOmBrCiidiliavels

H

internacionalmente.” Adesals. “1...0 as raformas estrutarsls
BE pronunoiam  a tfavor  de reduelo do espeseo gue Doupa o

Forano @ 2 dan TUNSHS:s Que ogsaenhenia. P fimalmegnite: Y-

3

o

AMUmeErayels cartas de intengides g meEngrandos de aoordo enires

H

S GOVErnos R eS5e organismo (FRDD costumam racaly sobre

auestdes simiiares: maior realiszmo & unitormidade das La

=

S8

cal & dos subsidios,

i

se cmmbio. redugdo de o datigilbt Ti

i

liberalizagXa de pregos & o Tratamento do0s capitals

FLvanos, mEtas  de endividamento sxterne,. Crizgdo monsharia

B oorsEnlTo AT TSI, 2o restriciss salariais, entre o5
mrinclipsis. 8

SOSTAr IaBOs, ALMOA. OE Trisar oue no CrIiM@irtc Ensaio

el lberai - MO DRLTES go Core oul. e R B = -

‘e LICHTENSITEIN, basuel & BAER. Monyca: *Funde Heretario Inferaacienai ¢ fance Humdizls estrategias e
piiticas do poder Frpamceire®, Ed. Brasiliense, BF, 1987, p. 8%.

i



desnontaram—se  Aas regras € 2 instituigdies asspciadas  ao
Funcionaman o dp padrio desenvolvimentists., acraditando ser
possivel & constituligdo de um  modelo  scontpica purn  de
Livire-nercada,. 18T B, U prescinds da intervengis
pztatal . *¥ lnversamante, na segunda fase - apos 19805 - vem

sendo possivel lem alguns paises) a8 construgdo de novas

F ey

=
4T
il
)
i

integragdo &  regulagdn gntre o sstor  privado,
intErne & axterna, & 0 Estado. FF

Ertretanto. 48 1novasdes instiiucionals sobre o papel @
Formato oo Estado agrega-ss  um sstado de2 confianca  que
favorece & estabilizacdo das expecitativas atraves de scordos
g comErcio  com oS Estados bnidos (Meéxico = Uhile)r aportes
de capital  dos Qrganiammé muititaterais, notadamsnte, FHI e
fGanco Mundial (Chile)y contrple sstatal do cEmbio atraves da
retengao das  Tontes de gerapio de divisas pRtrgies  no

o Lhilel:; ale de  congleses  polibtios

!
=

Mewlco &  oobr

i

LE

deg i1mpor &sta SsLrAaT8gIa parildo Wnico no

213

Lpynernas O

it
i

W=

Mexrioo & 2 ditagura malizar 5o Chlies i reastruturar &

27 Nag palavras ge MARTIRED € HOL, 4. A "ia redetisizisn v of rediaensionapienty de 3 Tuncidn def
Pstade®, discurso do Rimistro da tconomia na Lamara Argentina de Comérciz, 1980 *(...) se disse nde a
sconpets  fechads ¢ 5 sufarouia andustriai. S8 disse que ndo &8 deve gretendsr produzir tuto @ ge fudeo
ng paiy. § aberfura eeoncmica perpiie naw 0 2 CORCOrrencia, &85 use eaioy  especializagdn ma
eiCIERCIZ B apPOVElTar &5 vantagens da ancerna divisdn international o0 trabalhe.” Citado por
ETHLAIN, Carlos f.: “letervengdo do Estede, ecomedla ¢ peirdjepr un estude sobre liberalisse e
pacioneijses na Argeniine®, Dissertacdo oe Hestrado, IEFUNILAMP, Campinas, [991, p. 140,

20 JAYARES, Maria da [oncelgdie (1993}, ep. cit., p. Fe 23y ... uma intervengdo auito forte do
Eutade ichilena) nbs mercados finanfelros € casbiais, (08 apoit de recursos externos oficials, ajudou
s atravessar a3 Crise ge 19R7-84. Depois de 1983 sz politicas aacroecondeicas @ de recpaversio
ingustrizi nhp tiveras usda de iiberais €, ea tofs Uaso, SupusEras uds participagds efetive ¢ ua grau
de intervencas do Fstado, fasip no guaniitativo como no guajitaiive, suite superipres &z desals
atperigncias de ajusie iatino-aseriganas®. £ mals: *Chile o Mg¥1co s40 dois ecdelos de “Estado-forte’
onde o ajuste sstrufural na uifima decsda, se ber trausatico, se fez cOB @ supresacia incontestével da
Gurotracia o8 sew nucies central de decisbes.”



18

compnsl oo Anterna do smoresarsiado, na verdade, formar ana

m

nova slite de poder: sto. 2

Oheer vamns . corntudo., que @sta gztrategia tie
modernizasgdo neclibsral — L& completa & paradoxal
anigquliliacio da obra desgnvolvimpentiszta -, liderada por uma

"oolitice ative de comeviio exterior’ g longe das fronteiras
tRCHIONICAS  COm crescente  valor agregsdo  antelectusl.
FEproduz = AamDlla mercagdos segmentados, ntesrnacionalizados
& mroiudentes,. sinalizands um aprotundaments da desigualdads
g da heterogeneidade social. BT o Assim. 84 CONESCUCED dE um

mercada LNTerns de Consumo o MasIas desaparecs do horizonts

igtino—-americans. Nas palavikas de Belluzto:r: U ajustamento

2 retormas  estruturais  recomendadas pele  Consenso  de
Washington supifem, nzsts stapa de orise € 2 impasse  da
orclem capitalista, I erncolhimento o BCONOMLAS

shdustrializadas da psriteria.’ =9

2 e arorde cos SONTERD, Ceralis: *La evpiucitn ¢ei espresariado chiisno: surge um muevi avtor?®,
Ceifcoion Estadies CIEPLAN, #o. 3, Banbiage, 1990, . 109-il4, desenvolve-se no Chile, impulsionzds
pels sodelo nepilberal, uea uva QBagdD 4§ empresarios cogpetitivos ou ge mertasy ligades &S
atividafies Bodernas @ 2o sercado sucdial: "log 8 chegada du neaiiberalisec no Chile, surye us asdeis
soutrinaric no Gual a busca do jucro passe a ser valorizade pusitivagents, e 0 espresarip {grng-se oRa
tigura central para o Drogresse eronbEICD. Este sodelp foi introduzigo junto foa a econoala de gertado
z representa usa verdadeira loepdogia  du progressd. Uga suciedade, que valorizava oS gersafes {da
grande espresa estatali e as ppliticns, comegou & valorizar 05 eBpresarios. (... & revaiorizagdn Go
papel oo ERRrESATiD privado s€  1DGTOU farilitando-ihes o aCESER & recursas aeondeices, acelerando g
desragelzaeatacdo nstitucional e difundinde atraves dps aeios de cosunicacdo os valores g atitudes
favoPayels & iniciativa privags. 0 resulfade do conjsnto desi@s Brocesseos ini a difusés e uaz nova
racionalidade bDsseala na conCorrencia e na buscs do lucrs, Dursnie o perindn sutpritiric esiss foras
5 vaiorss que oetorgarse legitisidade sofial e s ETguerad, pprianto, coms fonies de exitc g ae
prestigia.”

3T CORTAZAR, Rene: FOMLEY, Alejandro & TOKMAN, victor £.1 “legados dei Hometarismo: drgentiva vy
Chile®, FREALL/GIT, Ed. Selar, Buenos Alres, 1564,

=3 GELLUTIO, Luiz Sonzaga de Hello, devista Iste ¢, b 1168%, 8P, 15.7.1993.



F{.avd 0 lonpo deciinie ¢e Argeniina, 7ETOFRANO0 40 desenvolvisento o subdesenvoivisenic, pode ser
atribuide diretasenie a atovdn g politice de substituicdo de isporfagde, eR  respostas & crise
gundial da decads oe (530,74

EAFITULLD i — & TEORIA DA REPRESGAC FINANLCEIRA, FISUAL E DO

LOMERCIO EXTERIOR

o mmtrategla o aodernlzagdo neocliberal  iniciada na
nrimElra metade da deocada g8 setenta nos palses do Cone Sul
latino-americans constitul, conforme oenNcionamnns, Umnm projeto
s CraRBTOrmacdn ga  SConoMI& CONDOSTo por us Drograma

AMTLIIRTlacianarlo & 2 Wwh oconjunts  de reformas institucionzis

destinados A miadificar, radicalments, o padrdo de
gosenvolvimento SCORENMLIOO & de organiragdo do £stado,

pragominante desde O anos Trinta.

Tratava—se o Rrosssguir =@ grresdo 2 um Drocesso

1]

B

rT
4

uerEnteon 48 advto-regulaclo pelo mercado. 18to e, instalrar

i

LGmE BELFALEQLA OF Crescimento assentads an nercados sbertos
2 gesregulados,  CoOmBinado Con Wma Dova esbhritura Tinancelira
& pancari = wum Degtsdo minimizado. O medelo de orescimento
mustentado no  mercads 1nterna, com uma  somnomnia Techada,
aevieria e transtormado num sistema de  economia absrta =
competitiva ionarnacionalments.  Noutras paiaviras, por-se-i1s
wm o Fim & politica oe substituiglo de importaglies qgue S
consubstanclava Bm nacionzlizacdes, subsidios MACLGOS

regulansntagds @ sotervencionisms  gensralizado na wida

b OFHKUYAMA, Francysy *5 Fi da hisioria £ o ditieo hewew”, Ed. Rocen, Rd, 199Y, p. 1AL,



Fi

gronomica, anvestimsnitos astrondmicos do Estado para coriar
ama wndustria nacional & Tortes barreiras xifandegarias para
protege-ia da CORCorreEncila externsg, dado que Toram incapazes
de manter O orescimento @ a 2 estabilidades econgmics. Estes
s@riam restaurados  atraves do livrs  Jjogo das  Torgas  de
mEroadio.

Concentrar—-nos-enns Sobre  um dos enfoques Ledricos gue
fornenoran sustentacXo &8 xpErlisnciss de  liberalizagso
Flaanmceira e abesriura comercial no Long Suwl. A anallse das
tenes 1nioials = da profunda revisdc orltica e avtocoriticas,
que satrseu & "Lenria ba reprassig  Tinancerra. Tiscosl & do
OmErolO EHTErLoe TeEm Coms aéjativa avaliar E:S
Libmralizagio economica & oadrance como politica adeguada &
reEEsStrutUragan produtliva de um pals e desenvolvimento gus

FeoTriodes auanto a fontes de financiramenio

G LRSS TifEnto proguTivo. -

D coMositos g repressdo TIinancelerX. Tiscal & oo

ComBroLD BHIBrLIor, & specliicangnte Orisntados 4% SCONOMLAS
e dessnvolvioesnto, T8 &4 priginaiments tratados &
Umiversidads de Stantord (EUsr, no indicic  dos anos 70, 7

T hobre 5 ‘enfogue sonetirie do balanco de  pagasentes®, ocutra refergncia laportante para se
cospreender 4 peperiencia Liberal no fone 3ul, ver FRENKEL, Jacob #. & JUNHSON, Harry: “The soneiary
spareach to the balamte of paywents®, bearge flien & Unwis {E6s.}, Londres, 197&; JOMRSON, Harry: *The
paretary approath te  the balance of payeenis: & non- ~tgchnrcal guide”, Jearnsd oF  Infereaticnad
Eronpeics, Wo. 7, 15773 SOLIRANG, dndres: “Aspectos conteptuales sobre politica casbiaria relevantes
para haerica Latwe®, Im CORTAIAR, fheng (Ed.): "Pplificas earroeconoRitas - unha  perspeciiva
istinpasericana®, CIEPLAN, Ssntiago, 17871 DANILL, Warie} FRHELLI, Jast Baria; FREHKEL, Roberto &
ROIENWURCEL, Guiilersa:r A% reiscBes Tinanceirss na  economda argentina’, Revista Fesgursa e
Flanejssento Ecomswice, vol. 18, No, Z, IFEA-RI, 1968, p. E97-33%; QUIJANG, Jose & FORTELA, Alvaro:
“figunas snseflanzas de ia experigaila neoliberal®. In: “Fruguay 87 - {2 foveaturd vConORics nacignal e
spéerpacionsl®. Instituto de Econoeis/FESUR, Hontevidew, 1947,

5 3HAW, Ecward B.: “Finapcial deepesing 1p economac aeveiopment®, Uxford University Press, New Yori,
i%73; ﬁLiiﬁﬁﬁﬂ Fonald I.: “Honey amd caprtal ip scononic developrent®, [he Brookings fnstifution,

mump

gashingion, B.C., IF7E  (Existe uwa ediqdo e% gspanhnl, “Hipere v vapital e el desarroile econdrico”,
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paseando-se em estudos comparativos enbre # América Latina e
o Dudests ﬁai&?icmﬁ % este pensamento economico subhscreve
O argumento  de que o oresciments latirno-americans tem Hido
Dlogquesdo peia &RiiCagHo de politicas de ingplragio
FEy s Land, reproressadas AL AVESD co entfogue
intervencionista cepaling.,

FOr o represian entende-se a  situasdn de um mercado e
enfrenta obstaculos  institucionsls (de politica econfmice =
administralivos) para  aloangsr uma posicdo de wguilibrigo, =
moetanto, COmprOng Lem A raciconalidade o processo de
HITCaCED de recurzomn, ®

Fara gsses tedricos, 7 o5 Qovernos  dos paizes  =m

OSEenYoLvLnEnts Conyerteran-se (3] proanotores da

tratg-se de uma publicagdn conjunta do “Programa de Desenvolvisento de Hercades de Capitais® 4a OFR e
WERLA, Rexico, 1974}, dunte a ests nova literatura econOmita, que proGOYIA & 3apiiagdo OUS BErCatos
TIRANCEIrDE, Criou-se o referifo Prograsa na OEd, sob a iniciativa do governs norte-zaericano.

* A torsuiacdn gesta feoriz recebes fortes paflodncias dos estudss e prescrighes de €. 5. Shaw, John
oo burley & Bogh 7. Patrick, gque participaras de usa ai%sdn ¢ gOverno norie-agericanc para elaborar
uba propesla de reforme Tinenceirs para & Lorela do Sel, ee 1953, Airavés de migvacdo das taxas de
jurds  GORLGELS OCASIBRGU-ER YA grands ausenic da poupangs Tinancelra. WOKINRON, Ronaid . (1978}, o3,
rit., 1. 133,

? GHAW, Edward 5. {19951, up. wil., . 30 e 233: (...} todas a5 caracteristicas especiais do
sufdesenvolvisents  ndo pooem  justaficar a sudstifuigds de prinripios oriundds da  andlise 4n
crescisento estavel por irraciopaiidades ‘estrufrursizsias” sobre fenonesss aongtarios. {...] Mo
BE1EIE UB3 pEcuiiaridade esfrutursl 4a econosia afracada que justitigue usa terapla esgepial.”

2 Arguasntos giwliares foras apresentados sos anes 30, e detate com Keynes, por OHLIN, Bertil:
“Teoriss aiiernativas da taxa de Juros - replica®, Liferaters Econdwica, Vol. 9, No. 2, 1PEA-RJ, 1587,
g. 168t "5S¢ us governs aulorilario fixs usa taus de juros suito sais Daixa que a taxa que prevaiereria
e% um mercade livre, duranie qualguer periodo o poupanga € o rove ipvestimento ex pest perpaneces,
tedavid, lgeals, guito embora se verifigue que a gusntidade de credifo oferecids tenha sido senor gue
4 desandeda, Uterrends usa especie ¢ “racionaeenrto’. Vale jsmbrar que o sercady de frépiie reage da
REGNE  Banelrs que o de  bens, guande sdv Tixados preces saximos.®  (Brifops no original) Ma verdade,
Shaw. Hckinnon e Oflin estio associsdos 4 tradigdo ¢a tsorid de poupanga e investisento de Estocolsy,
taghes cConhecida Co#R fRDPia wiUkseiliana ga taxa natural de jurps oy teoria dos  fundos  de
saprestians. ®ICKSELL. Gmut: “lectures on  pelifical scomeay®, Vul. II, “Honey®, fugusius H, feiley
Fubiishers, fairfield, 1978, {Existe uaa edicho frasilexra #a Colegds “Us Economisias®, Kova Cultural,
3F, 1984,

T Eabora ndp identicos, os argumentos e conciusdes das pbras oe Shaw e WrKinnon nio possues diferencas
sabstentivas, fazende com que essq teorld seja associsda a asbos. Privilegisresos & forsulagie de
Hokisnon por ter  aroapanhado mais de perto a ieplesentacds de suas sugesides no Done Sul e realizade
algules dvaliagles criticas.



transtormagdc scontmica ao sstimularsm  novas atividades
industriais mediants 2 0 "substituigsdo de dimportagisst. &
pEtratéglia uwiilizada Tol & manioulagcdn ons pregos internos e
Ao COmSErCLs BRL8rlor. atraves de concessiigs fiscais,
OFOLELdD Larit&irla, Tinanciamento Da&NCario & Daixo custo 8

rawas de  cdnbio moltiplas. For conseouante,.  introduziras

"rmperTelsSes No3 mercados e produtos @0 d8 Tatorest 5 0
mECcanLEmD de  reguiacdo do mEroado atraves  de o un adedusdo
srsiemna 06 LDrecros delixa de [er STios0:ia na dlocagdEo  de
CEoUrens . Ma o linguagem Libsral: an  "distorsdiest  impostas

pela politica scontmics Lnpedemn & gQeragdo g um sBistema de
precos de egullibrio de longo praro.

(s mercsados dos  paises em dessnvolvimento OpEram,
et o, de forma Trzgmentada. Vale dizer, ne  agpentes
BOONTMLODS S8 2 enconitram diante de diferentes pregos para os
MEPRROE SeFVIEDE. Qrapsas A intervengdo governanental
sgletiva, O pus  debermina discreEpancias nas  Ladas  de
remtabilidade dozs ativos de canital & financteiros.

A partir destas observazdes  sobrg  as  economias  8m
dessnvolvimaento, daftinem LN ool e aiternativo nf=
gesenvolviments Soontinlol, COHAC -1 redugdo  da grands
greparsio entre  As tadas de rendimento sooial das inverses
syistentes 2  das novas  inversges a  seremn eistuadss pelos
pmpresarios nacionais’, dado que ests dispersic reflete =&
deficiente aloragdo do capital edistente & Trealda & (ova
soumulacEo. Ademals, supdem Cue para  suprimir  iodas  as

Formas de  Tragmenibag3o "2 esssencial a unificacdo do mercado

ey



e capitais”, gue aumentaria as btaxas de rendimsnts dos

poupadoras  Anternog 8 ampliaris &% oportunidades tfes

]

rvestimento. Sendo  assim, trabalham com a hipbotese (...
de gque & fragmentacdo ops mercados O capitais — sndémica
noe palses  en desenvolvimento -~ gera o uso inadaguado do
trabalho @ da terra. elisina o desenvolvimento empresarial =
condens selores importantes da BConamia & niveis
tecnolagroos inferiores’, @

O mercado de capitals reprimidn & a  Tonte  das
distorglies. TR . qriarso laberalizzdo tarna-se o)

inatrumento -

Hi

min  invisiwvel® - gue  aimpulsionara a
Lguaiagds das tadas de rentaiirlidade dos ativos g capital o
Tinancelros. e SOmD A adoefo de melhores siztemas
TECHDIOGICcoE, &0 dgarantic oz reCUrsos Tinanceliros Agueles
gue possgesn A% bmRlhores  oportunidades de  investimentos. A
taxa& e rentabilidads, por 51 20, deve permitir & clara
Binalizagdo aogs ageniss BConQmicos, Ma existencia  de um
zigstams financeEirs gque Capta =2 enpresta livirsmentse a taxas
gde Juros  reEais positivas. RElimina-seE. as%im, & necessidade
e LURA decisdn "publica’  =m Cada camps da  atividads

SCONMHELCA

U ocentro da anatise deslocsg-se,. sntdo, da fragneniacio

1

geral  das mErcadoE  pars O neExgs antre g3 Drocessos

i

monetarios A Scumllagdo te  capltal o mundo &=m

¥ HCEINMOH, Ronald §. {19744, op. cif., p. 10 & 1, Encontrases argumentos siailares ee WIDKSELL, Knuf
13978}, op. cit. @, 133 “Ee bancos sd0 abertos nus pals gue anterioraente caretia deles e no guai a
galar parte do dioferro ficava escondids ga  “caixas-fories e cofres”, ssse dinheiro passara #ntdo &
girculagdo; per esse  gofivo, alew do sugento do espirito de edpresa, o5 DUegnS s€ elevarin de sodg
#3413 ou genns acentuads.”



desenvolvimenin, & transforma-—se num "enfoogues financeiro do

gesenvolvisento econtmicol.

1.1 A complementaridade entra & acumulagdm  financesira o a
acumul agdo  produtiva e capitals 3 politica faf:

liperalizasdo Tinancelra

i

L oarcabougs  argusentative  inigis-se  estabelecsndo a
natureza day  restrigles financeliras gue atetam as emprasas
mas economisay  om  dessnvolvisentod a' falta de saervigos
financelros organizados & 2 insuvicliwgncia dos substitutivos
aovernamEntalis para os processos Tinanceliros.

# limitada estratura Tinanoeira dos palses &m
gemenvolvimento & dominads oeio sistama monstario, dado gue
s gievada Lnecertersa sobire o FaEure  nEo pErmilte A SR
Lransacioiar faol ilments il irstrumentos financeiros
distinteas do  dinheiro.” T Du sejasa, SHistem poucos merfados
sspecilalizados na diverszificagdo dos titulos fTinanoeiros -
punus ., agheEs, hipotecas, stoc - prevalecendo a intermediagdo
straves dp mecanismo  oonstaric. & 0 moeda, M=, detfinida
amplaments @ abarcando o5 Jdepositos do Sistemsa Dancario {oue
FENGEm S AR JLEGS ., mais &z notas em  poder g0 pablico.

pode ser  considerag’ o 0 unico ativo Tinancelro disponivel.

* MCKINNGN, Rovnald 1. (1974%, op, cit., p. $6. Argusento seselhante aparece es WICKSELL, Knul (19781,
oo, tlt., pe Fhi "{...1 n0S paiGes oade o credito crganizado - o sisieka bancarip e o sercado de
rapiials - S8 BRCORLra ainda @ deseavoivisenis, as disponibilidades de caixa seriag treguentesenie
$2107ES £ 0 gire 4os nEgocios exigiris qrandes guantidades de dinhelro.”

by



Consequaentemnsnte, as relagies de débito e cradiitoc na
SCORNOMmLE S4A0 ‘ muito restritss £ B anica fonte e
fimancramantn das anversdes seria 00 actumulo de saldos
monetarios para o autotfinanciamento,. Este fica condicionado,
entic, pelo wolume dos  lucros  retides & 0 @pelo custo de
opnrtunidade de stetudar uma pOUDANRTE INIErRa  DArg  Lma

@veniual compra de beEns de capital no TUuLuro.

FiE SCUTHDML S & desenvolvimento apressntam Wi
FEStrledD TINancElra — IUSENCIa de um mercado TIANancElyo Com
amiFies  operagdes ativas & passivas — gque impedie &

= amvestimentos progdutivos 8 acordo Com as

'}:E
ot
m
a3
}..l
-t
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i1
iz

i
fiy
&
el
8]

condighaes  Leonicas 4o mercado. ds  investimentos  s3o,
geralments, realizados na nargesn & ea pEguanas proporelies.
pMoutras DRLIEVIEAS., a peguena magnitude do sistesa

MOMSTar 1o~ TIManceELrs ampBi i Tioa & incompatibilidade entre as

fi]

mepeciiroidades Teonlcas dos ggulpamentos 2 2O volume Jde

wigados, CELerTLAandn  Wma sntrutura prodativa

1

PEOUrSo8
raracterifada por  Qrande dispersac na taxa de rentabilidads
dg caplital  Tixo, J&  Jue &8  empDresag OpEramn  en difersrtes

mivets de efigienoib.

L

Feta situagdo & agravada peln TaALo de aug &%

autoridades scontmicas desteEs palses npntilizam 0 2 sistema

monetarlo-hancario  Dparia fimanociar paroela dos gastos
fiscais. Supnstaments. 2Hta & uma das poUCas alternativas de
que dispoem 88 awtoridadas dadg pue  as conocRssies TisUuais

slp olevadgas, &3 operagdes de wmercado aperto  sdEo muito

reduzidas ou insxistentes & 0 or=diio sxterng & incerhto.



De modo oeEral, O% MECanNisnos utilizados D2las
autoridades soondmicas para Torgsaer o0 sistens  bancaria  a

nrover 00 oredlito Necessario  ag  rinanciamento dos  gastos

~k

ilscais siog 0B SEQUINLESS i} taKa de  Bncai

para  os

P

depteltos, @ Conta corrente @ & 0 DraIo, supsriogr a Q0%
il controles sobre os  valores méximos da Taxs de Juros. o
SuE numa SituagHEo de  AnTlacdo cronica resuita puma btaka de
qurog FeEsl negativay iPiid alocasEsn Egletiva dge credito.

viaa. @5 stttoridades

[ 2

Vigsto gus & Laxs  dE 1Uros  real B onedat
uwbilizam =%te mecanizmo  JdLSCrLICION&rLD para subsidiar
determinados sslores sconomiiss.

O resaiiado @ um  sistema  Tinsnceiro  Tragmenitado.
pougles privileglados ogue B ACESS0 20 crédito aficial
Fecabem L subsidior o restante, em Coppensacdo, tem  gue
panar  Tadss a8 JUT0E rEals gmults  elevadas no mercado

inTFormal . U 2lgvadot enCaLHESs moore o wlstems monetar 1o

T

Lancario reduzen & disponibriidade  dE reECUIS0E fimaAnceiros

L]

g, portanto, o monteante o2 oradito. Finalmente, o controls

o)

sobre a taxa dg  jaros o8 0 shbre A AlCGCAZED dO credito
concedido pelo sigtema Tinanoeira gera  distorgdss Na

getrutiira Drodutiva. DOLE SOUEBLIES “i...) ABOROTES SCONOMLCDES
favorscitos pelog  governn Lodgram creditns a4 2 taxas de Juwrns
reale NEQativas, o QUR 03 MARlorie Oas VEIES reflets a bhaixa
aualidade de seus projeltos sopnonicos. Y

Gmeanindns T{...s 0 metodo mals ususl  NoS PAiSEs 8m

desenvolvimento =& O 08 manteEr um gletama nonetdrlio pegusno &

e HOYINNON, Ronald 1. & MATHIESON. B.: "How to sanage repressed econoay”, Essays ia Interaationad
Fizance, N6, 143, Prineptpn University, 1381, p. &



Feprimido 2, entdo, estabeliscer  um actumulo de intsryvengdes
nos mercsados  de produtos e de fatores, como substitutive da
irtermedisacio bancaria’. T pratica e politicas
Faatritivas irente  ao mercado de capltais produzirisa uma
situsagdo o repressdo Fipancelirat. oOu Selia, impiicaria
riveirs reduzidos die  ativos monetarios e 2 dg  poUpRanga

Fimancelra Trents & produto nacionsl Drato . Iasto seria

1

i

oriacdn com geficits Tiscals Tinanciados

¥

retorgado pela A8
por SMIBSH0 mDnetairid.s 4 elevaclo g AnTiaLdo resultants

cenrimiria = dsmanda por 2tivVos monetarios., consolidando a

prefersnoia pElo cansumo. OV ATIVOE Fesls {(imavels, terras,

it

fo) @ ooe Fisco tewo, dolar, etol,
essaltanos gue em fdnodo  de mecdidas nstitucion&ars
reestr Ll tlvaE. b mErcado s CDURANES RO gstaria £2[11

guriliiprio. COSTRUINOo o aprofundemento fimanceiro lelevacio

1]

i el agties dom ativos  nonel&rios i TimaniCeELiros CEHE O

iii
ALt

SrOGUTD NABCLoNRL . PumdsmEntal para O CresCimEnta soonEmico.
EmTim. & 2EXISULBENCI& 0@ poiiticas oublicss O credito &
Sglretanente ralagionada A DaLso mivel -] EOUpDan g

tipancelca da sconomis g um oo jEral .

Aok innon constrorn,  eBntAo, wn esguena TeQricc sgbhre 0%
GEOoeReR0E MONBELarIOs OB DAl ses &m desenvolvimento DUBCaNE0

IABERLTLCHA; O F el BTELTO favoravel da m@forma monetaria

sobre @ OEESEnYRLIVIDRENTO BConUnLTo. A0 aliviar as restrigdes

Frimanceliras Sobre a v

1

£

maindo g8 caprtat.’ *E

1o HCKIHNON, Romaid 1. (18741, op. oits o. $2L
A2 WCLINNON, Ronald I, (19740, ops o1l e #l.

o



Fara demonstrar como o dinheiro esiimdla o processo de
acumllac3o de  capital produtive na pressnga de mercados de
capitais  iopsrifeitos & de indivizibilidades tecnicas,
rerorre-se 50 postulasds de gue, Nesies Casos, & MoRda & OB
ativos de capital seriam conplemsntsres, ate o ponto am gue
o retorno da posse  da ooeda supsrasse aguele dos ativos de
capital. **

Detins—se, F partir dal, uma Fungio  demanda  por

dranheirs real, .

/Py = Lo Y. ISY, d - F* O}

SENCUs

i - mB Saldis Onetarios reals, ohideg & representa Wm
indice de Orecos

kS - & renda Correntse;

13§ partir das hiphteses oe eercados e capitals perfeifos, divisihilidade tecnica v soeda neutra
naveria o sfeite substituickoe emtre atives e capital & danfieirc, na eedida ea que uma baixa taxa de
Jurgs inouzifia a copora g8 atives de capiial, £ste scdelo seria inadeguado para oS paises em
geeEnygivisento, 0@ Seja, as hipoieses da teoria aonetaria coavencional seriam validas tdo-soasnte
para 0% paises sesenvnividos. °Tanto as teorias neoclissicas CORC 3 ieyngslana foram contebidas para
BCon0#las  BRUWFAS, Com Rercados de capitals es Yuncionaseato, e podes ser danpsas se apiicadas de
foras arritics es eronosias frageentadas.” HCKINNOH, Renald 1. {1974}, op. 2its, p. 49, Fara uss
avaliagho critica desfas hipoteses ver FERREIRA, Carles Rawall Lealy FREITAS, Maria Cristina Fenide de
§ GSCHWARTI, Gilsen: °[ sisteea soretdrio-financeiro dos paises em desenvolvisents®, Relatéris Farciai
Ho. 7. p. 198 a 200, do projeto °F Fersate institucional do sistess mometdrio ¢ finascelre: ud estude
coagarade’, IESP/FUNDAP/Sec, de Cidacia, Tecnologia e Desenvolvizento Econfaico do Estade de 8P, &F,
197, "N¥o ha porgue super gQue 0% palses desenvolvidos tenhaa fecnologia perfeifasenie divisivel ou
gorcadns oo rapitsis perfeifos. Taebek @ irreal supnr que nesies O CFESCIABAYD 56 43 (08 guEda ma
GAFTICIDACHD 0@ haverss BONELarios, que  CoMpelirizk com os ativos de capital. (...} ndo existe
jpstificativa lonica pera adotar bipoteses Giferenciadds pars paises de graus ge desenvolviaenio
diversn no sehito gf varpdveis tin gerals COSD 6 OTEQAGUS RAUTLECoRdEiCOS...” E #alsy Clsa ver gue a
diferenciacdo Ga tporia aonEtaria postuiada por Shaw & mekinnon ndo se susients, a teoria da repressio
finanfEira perdE sua roupages de  teoria do desenvolvisents o seRtide de postular uas etapa
RECESHATLE] ... "



LAY ~ & relaclo entre o nvestimento e a randa correntes;

g - 7® - a expectativa sobre o rendimento real da moeda,
mmde o represents & tada de rendimento nominsl da
posse de meilos de pagamento (depomiitos hancarios

® vistms £ & DFAE0 MALS O mElo civrculante), & FF,

11‘.

taxa esperada de infleg=sc.

4 TR RS i LI iAid = demanda  DDF o GINnRelrog Rara
TFansaetEs. STIavEes g v # para L Drolesso ge acumiiacio de

@=la r;é‘{Ci P75 . 3% i Em o

i
g'll
jd
i..:
o
L
—
it
v
5
i
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i
]
Lk
s
i’d

5 variaoXo no CUuBlo dg OporTunidade OB se reter JInNE1rod. a

Destanamds gue  88ta mouacio de demnands contr&aria L

awicma DEBICD A LECGrLAB  MONEetariss OFLtOOoHAR . 2. %

1it

sztabelecer WHE VEBLACEO DOBITIVE prtre & 2 acumuiagio de

CEPIL &L i b= Faveias TGS Tar Lo% . Fotes &0 oliaraments
GEeTinigog comn wn Coondutort aos prooEssos oe itavesiimenitos.
T SEeSUl0s. SeTineTse o T e B0 AfvESTImErnto, .l
i = F oo ory d — F* g
BEAGO .

14 Ipra desands §F ALRREIFD pars 3 acusylacdo de rapital & forsalsenip seseihante 2o gotivo finaece de
heynes, # slferenca fundasental, gue zera tratsga Bals & ivente, reside no Taie de que para Keynes nis
sriste 3 fEcessidade dE DOUDARGS ATEVLIERENTE BluBuiada pare o sigtess bantarid avahgar ¢ Credito que
fingnciara a spuisigéo dos noves atives de rapital.

% %35 tpoflas ACAElarias pricdokas (M Friedgen, . B. Johoson. 0. ievhari @ b, Patinkin, K.
Aundeil), & sogds constiful apenas mels dp troca 8 oS EBrcados de capiials operag perfertaenie @ ses
custos para 1guala? o rendisentos O todos 0% stivps reals B TIRARCEITGS COE uUea 50 Laud A8 juros
Foal, (4 $833, 0 5151284 SORBLATID-DAACATIL G30 UEA DEDRUR papel esperlal a gaEse@penhar no pro(essy o
scuguiagdo oe zapital. Hp entsnts, o audeie aeocléssico “{...; ndo & facilaente transierivel para
sronnuizs pobFes B frageentadas,” NCKINNOM, Rosald 1. (1%74), ap. cit., po 85,



oo oa taxa de retorno dos ativios de capitail.

Woanvestimento seria. gntdio,  uma fungdo de r (tara de
Fetarnog dos  ativos d8  capltal) e de oo~ FBE & taxa dae
rendimento real da gsoeds, como definida anteriorments. Dadsa

# comprsnentaridate grtre aoeds & stivos  de  capltal, o©

InvEstinsents  ferLla inceEntivaido ate o nonto =M eHde
eos o FRLAS adtoridades nonelsrias geveBriam permitie um
BUAMSMILG & oTmirta monsmitiarisa  nominsd, ate sgusie

anclicador. W

JoadmeEnto g8 rentabrlideade real da  mosda (aumento da

ge JUros nominal sobre os depdsliocs Rancarios. Queda da

i
i
1

ge intlagdo, abesrturs deg novos serviens banciérios. atho)

l"-i
1

pord aoresceEntar prondacisdanesnte 80 ropeEnsas & poupar e,
Ror oonERguLTnTE, a0 Lnvestimeniao. Estabeliscemn-se, sncdo, 05
Tundamsntos entre © orestimento = a2 demanda por ativos
TAIMAMCELI TS .«

3 orisCo de opsdito se redur com o aumento da figuidses
monstaria, possiblirtando aos Dancos aszUumirsm um papel de
tpmprestadores ativos"! &, a85iM, "lLe.d OE emprestinos

autorgadns pelas  lostituicodes Tinancerras  t8m 8 mizssao de

FOmper oG8 Limites do autofinanciamento 8 Apllilar a pouganges

1
i3

de forma mals eficaz.” B O meia. 0 02 Iistems monelarig-

ie WCKINNON, Komald 1. 119743, ap. ©3t., 5. 18B: U sistesa ODancaric tem of eypandir até que o
rendigentns real 43 ®OS0a Bal% D CuSIE @arginpal de proporTrioNAr SRTYILOS Dancarios Sées ue resulian
igeal & rentabiiidade sarginel sobre novas inversdes,®

17 ACKIHMRON, Ronald I. {1%74}, op. cit., p. 78,

B0



fimancelro S8 0 Lorna meis esflcientes 2 o volume total de
inversiies AUMSN TS,

Erfatizamos gue & consbrueso tgorics - o modela da
acumtlasgda de dinhelro 8 0 g8 gapital - para smitigar &
reprEssdad  financeirs’” culmina na  expansds do credito
hancar:o ans irnvestidores. flals especificamentey  para  se
pronover o desgnvolvimBEnto - & egusliragdo oas taxas g
Febtorns dos dlversos ativios ~ BHIgem-ss transtersnolias inbers
e ointbra-setorliatles o8 sditraordinarias megnitudess e Y{,..0 0w
ampic sistama Dancarlio (com  wnstitulodes monetarlas & nao-
monetarias) nostra-se absgplutamente capaz ¢e restlizar isto
Cenn o Slto nLvel de STLOLENCIA, MSCIHNTE a8 AQSEs VOoLunTaArias
daE empresas e das Tamiliss.” esta Torma justifica-se
& retorns monetarla & DAanCadria Dara sHETtimular o orescimento
Ga orocguclo Ao aumBRtar & propensio & poupsar 8 a gualidade

da Tormacdo de capitxi. 7

& politics  ageguada  para  proguslr o0 aprotundamenio

FimAanCSLrD Beria iocsentivar & posse da aoeds, 2isvands A Sua

tawa gde retorno. contribuindo para elevar a DOUDENE&. Fara

BTG, deve-dag aplicar LmaA oolitica o8 read  FIinance.

i

watimilando ativeos monetirios g ndc-aonetarios e und ticando

L LS«

5

me mErocados e Daoit

1

8 WORIHRON, Ronald 1. (1974}, @p. cif., oo 126,

1§ pressuposio subjaceRie & arguaeniagde of MoKimnon Tica explicilo ea WILKSELL (1978}, ep. £it., B
{1 8 17: 4y sentide soderno, poupar supde entreQar 4% poupansas 4 ug Danfo, que as sapresis o pais
raplog possivel a Alguea eEQresa, Que EADFEQAra £Ssa quantia de a0dp predative.” {Brifs ou origigal]



AESLER, & gquestio essencilal do processo de liberaiizacdo
o e _ . .

Plnancelra B & £ristEncia de altas tadaes resis de Jjurgs,. w0
M vantagens de um wancrenento das taxas reals de juros sobre

&5 operartes ativas & 2 passivas gque reEfTletemn & escasssr de

t

apital da economis sdo: 1) concEntrs wn enorme nontante de

recursos das familiazs e das empreEsas no sistema financeiro

ordanizado: Li: aumenta & 0 propensis dos residentss aocs

oEoosL s Sm 0 moessa nacicnal. eeiimilands O retorno  de
capltalis aplicados iy swbhsrior 2m Dusca de melhoras

rentabllidades: 11i)  desvisa & 0 InveErsdEo de usos wnTeriores,
polrs os  setogrss ouss taxs de reitorng for inferior a taxa de

LTS BOSsUEn GUas altEeroativas. ou subhebtituen a tecnologia

i

strasada por  wma capaz de silevar a rehtapilidade e desta
Torma rnoremnentan & Laxa de crescimento global, o contrasm

Bud  DEOOUCHED. o gue nEo FeEpresentad  wn probless, pEio

CONTEerion. LEm W SsDeCTS poslitivo . GUAai BEIE. L es s TH2E
ORLEEE 80 gesenvalvimento OB FECUrsas liberados Doy

atividades intericores 330 &0 lopoertantes guanto o8 novos
racurens 1iguidos de goupanga.’ =t

Gubsidiarianante, ama  @levando promunolagda das TANAS
rEals de  auros sobre  deposiios Bancarios, maniendo—se &t
financas Mublicas  snb controle i lsla-se supsravit frsoalil,
meria suticients para Feduzir  as persistentss pupecitalivas
infiacipnarias. & inflaclo de pregyos acabaria a medids gue

OB AQEBNTES @UOonNUmicos (8B loCASEEm SURS OrETergnolas  das

0 MCKINMON, Ronald I. {1974}, ep. mit.. p. 41t RS faxd% 7eais 0F Juros 0iimas sobre depdsitos e
psprostisos, QUE 2  BCOROSIES 2R desenvolvisenty @R de se  esforcar para  atanqar, sdo
surpresndentesenie slevadas {de i a Z&i a.a.j".
2L ECRIMNON, Ronaid 1. (19741, op. tit., b 13,

3



mercadorias para o dinnheira®. % lIsto 2, a sxist&ncia dg
anllicasdes Tinanoaliyas FEntAVELS INOUIZLrls O3 posstildores O
FLOU@IA & LUNE MUOAR0ES de comportamentor Lma raduodo  dos
ORGLOE &t COTNsUmi & nas aplilcagiies  &m arivos Feals e o8
rrgen tzntlation hedge . BEste aumento a poupanga Tinancelira
e oa estabilidade possibilitaria & wpansio dos emprestlimis

AT RO
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. dme  investimentos B dax produgdo agradada. Trata—

i
1

=g oe  wm modelo de ssrapillracdo OB PFECOS. Theterodono 2
proabBLado  DEla IThtErmED LA &S marncaria’ aErivatio ga

pupErilgnola COUrEans dE LPa%, comR 38 &1 1 rinamss

Ba resumo. & 0 Leoria da  Yrepressio financelra’ B8
sustenta gm  Lorno de Auas iOEias  DRELCA&H. WM& e Que a

clasticidade 95 DpOUBARNES & taxa de Juyrose 8 posliiva, 2 &
SuEra de  OuBE &4 POUPanG& acuimtiads &x anis & 2 forma de S8

financiaremn Jds QAsLoE Bm investimeEntd.

i mesr Cadl TinAaMEELTo & srTendLEo Sono LM SLsTemns Que

pErmLLE & irteraedo snTre apueiss agentes EOODOHMI RS duE

i

=g DI EET B0 ME adn

i

poLpEn B OB Jue LAVEBSTER. U3 DDURACDTES
para ConverLer FEoUrsns presentes num Fluseo de renda Tuburo:l

mm anvestidores o tazen poroue e LIE T B rredito para

FAMAnCLaRY BEUE proiston dm LnvEShLmeEnios.

slente mentldo, O mEroas TRNAancELTD deve ampliar D

opaiies 8 pErspectivas para DB COURadores , i

s
i

b gLAR
combribuls PO BT L MenTe [rar E U smlecsn Uos projeios oe
InvErsEan, redungands m@ihmres Tawas O rregoimento. EnTim, &
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de  wum mercado de capibais & Um TaLoe QuE deveria
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contribuir positivamente para o desenvolvimento eConUmico,
piris @1 LmLIMA as_raﬁtrigﬁes tinanceiras B orombe 0% limites 4O
autotinsnciamania.

rudo 1St leva oS Leorlicos Ha repressio Tinanceira &

fl

DS LT Uma completa & profunda liberalizacko do mercado de

spitals para lograr i mainr desenvolvimento do mercado

I

rinanoeird. atraves Oas menuintes nedidas?

11 liberalizagdsn d& taxa e Juress

1i) @liminagso OOE rontroies  seistivos  de  orsdlio,
ranto  guantltativos T gualiitativos, Erwinlal-RaRtE=0 S

aupressdo d& operantes de rEdesconto  BRLEE D8 BAnCos

jiE

H

Cenhralg £

Y

@

mancos  CoRErciais Para retinanclamnentos @

speciais de oreditos;

»
e
o
it
lii]

111y redugSo das tanas de encalixad
1y ) refarma rripubaria gque  somentE Qravaris & parte
correspondente a0S JuroE reEaln OOB depozitos & DF&/IC.

{3 ohistivid Gltimom de todas sztas pDropostas de refornas

ey o mELabe igcimento [ RYEE mEr CAagd

et

Eonruhrais S0
FimarCEL o, ondg  as decisdes o8 2 ROUupangs & inveshimento
—erlan dEterminaldas seTritanents pelas forgas de oferia @

ammanda o @nDeda que determinariam a Taxa ge  juros. =9

w7 3a]ientalos Gue B553 I0E1d - HEd taxa 68 juToS QuE BARLEA @ rguaidade entre & poupantd €& O
pvestiRents - € BRCORUTE PrESENIR 005 trabalnos de WICKBELL, Knui (35781, op. gite, pe i591 R Laxa
de juras que iz cog gQue cnincides perieitagente a Jexande de capitsis ¢ & preria de poupanea, jue
sais ou BEAGS corresponde ag rondigentc que 5@ espera obier 4o zapital de nova srodukdc, sera entdn a
tsga de juros real, noreal Ou natursl, @ essencialsents varisvel. Se as parspectivas 4B BEOTRGH e
capital gdo gals [rOBLSE0ras, A jewanda sers saiuer do gue & oeriy eni¥o se elevardo as taxas de
syree, estisulando & toreagdo 43  pRUPARLA AD AREED tapph Que @ OeRsnUA ge capitais por parte 6os
sgresariss ge (ontral puandp sicanga ug nova ponto oe gguriibrin, Cow esa taxa OB JuUTLS iigeiramenis
s3is Aita. A0 BESHO0 TREDG SBT3 sicangar 1pse facte {falandu o teravs gerais, @ 58 ndo interves sl
iirEs Causas periurbaacras) o estade ¢ eguililric no wETLade U8 DERS B BETVILOS, ge forma gue nEn se
altsrea og salarips e 9% preges.” igrifes oo ariginall feveans gsciarecer que o sodelp wickselliamo

resylia da inferagds da faRa natural ge juros com a4 taxs ge jurus go sercads. A taxs patural de Jures



Woutras palavras, O laisser~rfaire eplicado ao mercado  de

capitais corncduziria a4 alocaci3o oOtima oos  FROLIGEDS de

o

polipanos & 0 papital produtivo. =7 & tareta das avtoridades
soonoRloas deveria  limitar-se exrlusivamente a velar pela

implensntacdo das rEgQUAs peraig. =%

1.0 R desmonitagsn das digstorgies sobre O COMErLLU gxtErior

de DEns B Servigos B U8 capiisls

s politicas 4= comerclo  ediErior 840 1qualmﬁnté

i

repressivas: tarifas fandegarias oom  grande disnpersad,
Prosnaas &0 Quotas de rmporiaecss. oepd3ltos prawvios &

AmporTaTET. imensUes Dara GO Tos favoresldos, Droibigdes

gExplicitias pard @ioumas CcaLBGOII&ASR fE  protdutos., iei dos

pussigiiite & iquaidade, ex apte, 2nire 1nvESLIBEALD © POUNIRLE TaZEndD (0@ QUE 3 sronogia 32 aanizpha
B Sua LrajeioTie o ERuriibriG 08 fuago prawli, A GOENS adn exerLE Qualnuer influenfis spbre psla tada
dg jurgs. B tana 0B juros Q@ merlagn g seterainans peia oferta ¢ gemanda ge fundgs eaprestavels, o que
1he confere ue raraler sginentesente aonetario. Gesta Torma, 05 SEPresarios sppente  tomaridn
sppresiiECE guango 3 taXE 4e jurss de sercade for inferior & tasa nateral, de sOT{R QuUB &
transforsagdn de capilal gipheirp s capiial real irs representar  ganhos, dado gue a taxa dg juros
natural, Qué 8 regids peia 1838 f¢ jucrp, Serd superior @ taxa da jurps que Bies ferdo e desesbelsar,
sa tergos onetarigs, U fato g2 @ sosgda & b creditn pxercersa aipued wnflugneis sobre a4 tagd de juros
ge sercatn consiiiul ues tnovagdo pRpOTiante intropuzide por ¥icksell ma anajise dos fentaenss
BONEtarios. TOTEE, 2 vanrpra® representagda peia e catural de Jurgs. neferainada apends por
yariaygls reals, o @aniem preso A tradigdn classira. H rogpieta ruptura Co@ psta tragdigdo soeenie
ararrEra (o8 3 {BOTia @a preverentla geia ilguidez 0B REYRES.

2+ GHA, Edward 8. {19731, op. €., Be +71 *& pasencis ga liberaiizagdo Tinsncelrs g spifar as taxas
de  jures, oe 000 QU8 venham a reflslir § @SsCassel da poupangs putisuiar @ poupanga, visbilizar
tayay acessiveis de retorng &0 investlEento & giscriginar de inrss gais efstive entre investimentos”.
25§ gespeito 02 DOSSULrER prECrupaties 1NIC1ALs Gistintas ~ ug pusLa o aprofundaasntu financeiro 8 o
guirs evitar tend@nfiss inflacionarias ou deflacionarias - acrepifo gue o enfogue 4@ stanforg (LAY
e distancia g CORCEPCAD GE wirisell nas andigagies O palijica ecconfaifa RO QUE tange 49
apniinragents o5 sizlemas SORELETL0 B UaRCETio. A0 contrario 4os tedorizis da tiberalizagdn Tinantelra
figisell arguseniava que ‘i3 & Umia possiilidade 8 eXerLer ul controle racional subre o alvel de
prE(DS OE¥e resiair e sutra niregdo: regelar agequadasente 3 politica de jurps dos bancos,” $ICKSELL,
knut (1378}, op. cit., p. Zl6.



mimilares Naclonais, ste. Tuds 1isto, permancce associado =
compiexas  BSTrULUras g Ladas de cEmbio maltiplas,
geralmente sonravalnriadas. dada a inflagda interna, Oua
Lmpedes o 2 orescimento das Syportacdes & Crlam uma aparents

rpmrassez’ de divisas. O resultado desta intervengdEo estatal
nos opvinentos internaciponalis de Dbens € sErvisos & umna

setyruners 08 P atcten:: rElatlivos dessiinhados Gty w1

P

ArErRaslchang, Dem cond & pEreiretBEncla dO8 estrangulamentos
M Balasnen de Fagament.

Cmmia TOrmA,. @hidanar &% alt@ragides Hrtificlals de
prEeDE & Wl Zilmnento~chave niD protesso de  iibsralizagio.
vigto ous  restrigiiss ao comercln BALTEr1or  TAXEMm COM QUE A
mETruturas oS OERCas Naclonals Z@pia divergesnte da sz orutura
imbErnacional, 018 slgvam o 2 preen  10Terno do  proguto
protegluo @ redusen & FemUnBraLas don Euportadores.

@ o SRTOr e hernd envDivErLa

EH )

poERtratedla Aproprrans L
“al i DAkl comeroral pland. 15ty =, ndoc-selstiva. GO
& LMpOEiICHs O Gy .. uma taraTa Lriforme, oigamns o8 Ly &
WO, soDre todas as impoartagdes” . e

i3 absriurs emmEroilal . RO siiminar controles & taritas
dz 1mportacdes. YL A LAMTE impartante refergnoia Bxierna para
0 Nragif. mimaolvendo, B grands medida,. o poder de finagdn

e pregos  dos sligoooiios @ impondo uma NoYEa racionslidads

jocapdo de recursas 08 ECORORL&.
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an procEsso e

s WY iNNON, Ropaia ©, 109730, OB eit., p.o 174, Adesais, (..} e jea gque ua sisiemad tributarp
gniforae GEra o coseTLIG exteriar constituiria ué grande avango para os paises ek gesenvelvigento, nie

saF1a a saiuedo olima . ji QUE pergistiriad :nCoerenllas co® ©s suires sunstos™: loes.
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U manelm  adeguado da  abertura comercial . acrescido de
wme politica  Tisosd rastritiva B de tavas eslevadas de Juwrns

FRALE .

b

&z & ta

“

de inflaglo convergir para  O= mivels
LRTErnacionais. bhuple-se gue 08 custos inevitavels em termnos
de produto @ renda S2)am perfeitanents "apsorvivels? pela
socLedade.,

e aCOrgo COHR @884 sstratedlia, = CconvergeEncia para a
satabilizagio s O& & Dpartir do calcule ingdividual de oada
ansn e BCONDALID. ma nbservaEancis  estelits de cyritErios

madimizadores dg Saus intergsses  particiares. SED SiN&Ls

smiticdos pala mErocado que, am  Dalizaram  as  decisdes
ipmpividuans, prodazein @ CONMYErgBnRCla.
& lipsralizacdo comerolal ~o  entanto, deveria ser

precedida por RS desvaloricagio camoisl supstantiva, & Tim

stapelecer umns Laxe de cambio “de equirllitrio’, associada

i

i

il

o e LML L ea & AL IEnTdn da pauta de

am LawirEmoomeroid,

K

S AT ES . Umoetiwanod e pElitics  d@ CEnbLo Freallista.

oL Ca-EE JUE = tEEa o T=MDLO Tlutuante aviltaria pOBSLVELS

VARLOMLEACHES  CalUlals. Mas ., tamDen, SErLA MECBRSSario
CcontEEiar AR rransandss O capitals L SRR gurante =&

lipsralizagio 0% AOLIVOs pars FEstringlr O UBD de capital
mwbErno de  owrto prazo o = particular 0% credl tos e
tornscaddyr 8s DAars importagie - poden ser maito fortes, ©omo
suplemnenito de  UMa politica 8 faxa de cEmDLD. (. a ) APESAr
da sabedorisa CoOrvERoLonal . O cEpltal BRIsNO pode nEo 2@

nEcEsBarla  Dara ceErmitir & Alavancagen g processo  de



liberalizacio. Felo contréario, ha circunstianciass onde  ssu
WHm deverii ger_deliheradamante rejertado.! =7

Cabe esclarscer, Qque o momsnto adeal da  aberiura
FinanoeElrs S@XULBrNs N processo  de liberalizagio scondmica

constituil uma guestio controversa no  pensamsnto liberal.

T
H
%
3

o teorlioos da repressdo fingnceira, &8 2 escasssr de

DoOURANEA Tios D21 BEE &h meseEnvolvimentso seria Wm probileama a

sE FEsnlver  ANTErmansnite,., por ARl da elevaldo das tauas de
Iuros, S8 g entrada d# 2 capitals  exisrnns inibiria o
desgnvolvimenio do SISteEma TANANCELID gdomnssticn, pols &

SURFEESED d&s restrigles CAmDI&Ls ampiificarizx snoraements a

libgrdade dos agenises sconbmlicos - residentes 2 n#Eg-
residentes - ettUuaream Qperagdes ativas =) CABHLIVASDS
denominatas Bm 0 noeda  estrangslera. aua  n#ED poderiam Ber

contidas  apenas  com  medidas transitorias  de restriqles
aaminlistrativas sobre & entiracda da  capltais =xtsrnos ds
CUrTo prazo.

Pa verdads. & predcupagEs de Mok innon  &ra &yitar o
probiems veriTloads na BRERriEnCla Coreana. qual sBseE3a, &

coampinacan He taxas de Juros INtErnas glevadgas & cEMbDIOo Tid0

CErou umE  BRorme entrada de capitais sxiErnos, dificultanco

27 ECRINBGN, Aooald . (1974). op. cily, & 45 8 204,

™ [sis 16814 SHI GEREFIS 0B GuE 03 palses ga desenvolvisento n3n precisad de rECUTSDS GXLEFRDS para @
crescieenin  iransparpce, tasbEs,  gQuando traty oo papel do investisentc estrangeiro girgtor *{...]
parece 1Bprovevel, que o USE da RRPresa suitinational cose o selhor aexn de adsorver a tecnojogia
gagerna & a capacidade adeinistrativa seja cospativel com o desenvoivigento sapresarial e finspgeirs
internn.t BLEINMON, Renald }. (19743, op. tite, o 21z,

2% HOLINMON, Ronald 1. €0974), op. cit., @, 199 “8s tazas #e jures rogingis infernas pareces muite
slevadas para 05 estrangeirns que tontag coe a opede de repatriar suas inversGes de curto grazo @ ues
paridage estivel da taza de camiip.” Ji seja, inceniivos privadds pars sovigentar capitais atraves dos
gercados casblals pooes G8r GLGAnisscos durante us brocesss ge liberalizagdo, dados oS pronanclatos
IuEentos nas tavas de Jurps sobre os ativas Tinancelros lnternos, a8 gigoificativas variagbes reais @
asperatas nos precos das divisas, et

&



o controle monstarlioc valarizando & taxa g8 cEmbio real. A
ValOrizackn CamDisl assoCciada ab prograna de raEgugiio das
raritas AlTANOegarias ooOOSr1a detericrar sobremangira as
condiodes de preghs dos exporitadoras & portanto. da balanga
COmBroLal,  aerando riscos sobre ® viabilidade &/ nks

gustentanllidade 038 reformas estruturais.  Numa palavra, a

FransTormacdy oo B8nor EutErnD  Oa eConomia @n diregdo & um
mAaloy  wolume riE EXDOrLacdes = imoortagdes BRLLIL&
deiipsradansnts guE =@ @vitamse wm INTluxg mRoLeh Y=

CARLLALE BETrangelros. TV MEELN. &% restrigdes sobre & conta

de capital do palangn O pagamentos deveriam sg2r fevantadas

somente ggpaiz  de =limanadas 8% dizrorgdes shDre COMErCLa
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LL3 & raciomallizagso O poiitica & 009 gasto

A Esbrutura tributaria onRs pRises em dnessnvolvimento,
pEraimEntg. 228 caicada @m 1MpOsSLOS indiretos e sohre O

CcopEr ol en e iar Limportagdes & guporTaEOeE ). Foream, R

o problana nao reaicde R sributagdo wnglirsEts pET FE, mas nas

36 Gutros gulOreEs tais CORG A. ATUBGET. %, Richaply defendes ue3 IRl ragicajsente NVErsal o 4R0id
g trescentes fundos 48 pagrtals ExXLsrnog seria HELesSEris paEFd B1RISIAr 35 frigedes & o5 custos
idessRpreqo, 1alEncla de  PELFEEAS, gir.] Bo% ajusiy ass0CLGHLS @ gstas poiiticas. £f. ERUERER, A, .
“Faresgn  trade regIREd apd ecowomic developaents Iiberafizatien attewpls and corsepquencEs®, Hew fork,
sational Bureaw of ECORORIC apsearch. L1978y IDEWS s{ptpractions between inflatice ang trade-veniae
shyeciives i stabilization prograss®. lat TLIBE, #. & & REINTRAUB, 3§, (Eds.jr “fcememic
stabifization &p developing countrize?, Prookings Institution, ¥ashington, 1961, Para se resugp gegte
dehatp orire oo iiberals, ver EDRARDS, Sehastiant “Hetoreas estructursies v apertura en ios paigeEs 8n
gesarroilo: ei problesa ge 13 secugncia v la veiocidgad”®, Im UROONEZ, Florangela 6. {Ed.j: “Aperiura
peonuRice v Sistema FIRADUIETET, asaciacion Bancaria de {oioebia, Bogeta, 1990,



distorgides deg gue sota tem sido objeto a fim de proporcionar

ncentivos & imdustrixliizagdo por substituigio de
importagbes.” FF
G=  politicas puplicas o8 thocsntivos = subsidios

figcais, orediticios de  tarifas gos  BEVVICDS publicos e
das estatals, LEBEM COD A imposicdo de tarivas alfandegarias,
alem de peridbarem & siocasdo eTicients dos FECUISEOS. GED
frEmhee OB DErdaR Jdasn Feesltas TiBCALS, QECEnds Wmna TendEncia

ot

=

Crts DUDLIoS. GUE preEcigan &8 fimanciados pelos

I

[+

mancoe Lentrais, dada & sussnCia de mercados de capitais

para absorver  a Aivida publicsE. ASBEIM. & EUCEESIVA SMlsEo

b

meminal e mosda provaocd inflagd&n &  ajrava & FEmTEEERG
FimARCEIirA, &0 DLMINULT & rertabilidads real da moedd s .
imple-sse B recessigade O uma racionallizagdEc  da
polibica sriputaria & gos gastos cUublicos. £ fundamental gue
& poiitica fiscal  poessiblliie &0 CHTWETTIO prescindir 4o
frpanclamento INTIA0I0NAT IO condigRn ssmenoial para  una
i gleRgiteal:: monEtizasHo  d8 SOOTHOML & . mm grandes 1amhas., &
reformea TeLDUTarl& SLUQEF LOA constitui & “le.a) introdugio de
i LMpEELO UnITOrRE sobre O waior RQUeganl {IWE)  digamDs U@
i AP o - tpodas 8% marcadorias intsrnas g erternas
Amstinadas a0 CUODnSLnG fimal, arrscadsado conforme O princlplo
da destine.’ FF U8 produtng de8 EH oo LR e sstariam isentos

o IVRS o QuE  Aumentaria \SuUa competitividada, permitindo

31 WrKINHON, Ronalg 1. (19744, o6, £1f., §. L7

5T HCKINNON, Ronald 1. {1378}, ab, cil., Po {75 & 177. (Grifos o original) De scorde com o ferintimo
de nrigee’ & progugds seria criputass "na  proprla fabriza’, SRQUAGD O CPriRCipan 40 destinn’ N
goasnto oo ‘censems’. Este uitimo, para O aufpr, SEr13 Ba1S rpuveniente aps palses ed desenyplviserio
porouR pogsibilitaria & sributacin dos produios igpuriados.
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rearientar o desenvolvimentor da substituicso de imnportacbes
s BADEMBEID das exporiaglEs @, SGHSIM, resniver & oscasseEs de
divisas gue atets 08 PALSES 800 dessnvolivimenio.

s#p explicitamente destacados nois  meritos do VA num
processi de lipsralizas&os i evita & tributagdo maltipla

su difersncial de oercadoriasi 1i) @rava o ComErclio Eaterior

15
i

D L S E O MArLON&L OOl 8 SEsmA aliguota” ., &

.4 0 entogue lipgralizante COMG UM simtema QUE SNVOLIVE &

DOURANTE DULVADA. 05 rerUrsons Tiscalis 2 oo seior exierno

{3 paragigma  da v heralioago  plena’ sptabelecido por
Mopinnon entends Qua o Zisteme SCORGHICO & auto-vegulado.

s tonos a0 equilibrild =& Ty Srtregule aco

SELL Pawre MY L METI T - = procedinenitos Dasicon OF  WMa

sutoridades SCQNHBLOAS tratam de

it

jipErallizacan otima sdo01 &
rEoulpnelrar A poupanes Jdo setoyr Punlico. AL BVES da
Y

racilofiallzxgio da pryiitics  de arrecadasin £ 008 Jasios

Tiv iw o=, ABSIG, BLIMinam & fgependgEncia  COD relagioc  aos

EEL]
it

o

i

mreritos oo Banoo Cantral . Simultansamente, &5  LAXas e
juros sobre gEpositos & pmprestimos BH0 aumentadas para
eztimuiar & DOWUDaNnes pprivada no sistema Tinarceirro Toroal. 8
CrOnunChado nivel das taxas de JUrGE mominalis deve retletir

rmnocis  de edpectaltivas inflacionarias na SCONODNIA.
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35 AURINNGH, Ronald 1. (1973}, o tites e 3794
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Entretanto, &% Laxas de JUros NOMinais devem E=R 3
gradualmentes reduridas, scompanhando @ declinio da anflagdo,

T4

s
i

g assegurar UM Sgualizagdo com as taxas de Juros reals

il

sternas,. 4 patamar da producdo s 2 do  emprego tenderia,
srtin, & B8 ampllar com & &liminecdo da restrigio financeira
8 acumgiagic  interna de  capitais, lograda peleo aumento da
Tarda d& IUros rEal zonre 0% deposi hos bancarios. Floa

implicato gus oS controles O Drecos INTErnas, inclusive dos

SHELarIDE, % BULDELUIOS TiSC8rs @ crediticins, & os controles
ramBDials Seriam progressivansnie 2iiminados.
Dgsigcando o gstrangulamento financeiro LT EEFTIO .,

oublico B privado. mpde-s& Una LIransleds Dara um regime de
Livie-comercio: Creduzir, por igual, &% restrigles em todas
a5 Categorias o8 impartagiest. F* FPara compensar a perda de
provecdo formal  4s andustiriss substaiturivas de importagiies.
rEslira-5E WHA COESVAIOFIZARLSS CamHlal. AUOSmAars, uma Taxa rie
cmmpin Tlexivel ou Tiutuants & recomendavel para mantar o
Fouliibrio & &alanga Lomeroial.

M exnpectativa @ dE  gue uma  agdEo reciproca entre  a

aEsvalorlizacdEn = o sistema Tinanceirno interno iiberalizado

it
HH

permits wm acslsrado crescimento  das 2xportagbes, capaz de

comtrabnal&near & ampliagio das importacdes 2 o Py Tu S o

1

LmpAacts negativo  Sobra 8% Andustrias substitutivas nHo-
compstitivas.
Com & 2 liberalizacHo dos controles cambilals, & baxa de

cambio osve depreciar isntamente, apts & dgsvalorizagdo

3% WORINNBN, fonzld 1. (1974), op. wit., p. 174, {Brife no originzl}

£
-



imicial, refletinge a2 difersnga entre as  taxas de  juros
MomIfald lnternas & sxtsrnas.  Lown isto evitae-—-se um celers
MOYLMENTS o8 caplitals de cUrto praso com @levado potencial

iesestabilizador &

£

o periodgs Jde  ajuste da
indtstria gomgstica. FF
Conrluindo: a 0 liberalizagd3o das  finangas intarnas. do

FEio sHtErlor & O politica i

LI

i3
it

cal permiits a retomada do
cresciments 2ouilibrado. sob & lideranga das sxportagdes. &
Tends ists  om conte  podemps  sfirmar gue  a ohamnada

feoria  Of Fepressdc Cinanceira, §Fiscal do Couneroio

i

EHE®8rLGh« na  verdade. £ 020 wna prescrigdo  de  ordenamnanto
irEtitucional: uins eSTrRtenla DRra O CFgSTimento economico

&

avEs G Diena filbgrailizZacdn dos mercados Tinanceliros. do

levantaments  daes  restrigdses  ap  comersio gxterior = da
Eliminacdn da iNSuTicliencia Tiscai. T

ErTrs & FormalacEo  teorioa = autooritica  de

Mok anman, QuimIe  &nas depors, @ ASROClagEo entre &S

3% ygo 0@ taua o0 CERBio COBD LRSITRBERLO §@ Controie aoneldris IRErno ipi exsiiciiapente zlenizos.
& snuncis 00 preco fulur das Sivisas, apontands uae ¢ranual desvalarizagdc afastaria a5 operagiies ol
capriais gs curto prais, 3 aedida gug a@pilaria o seus fustos, evitando-se, 45518, UuB aumento
indpseiadn  cas Feservas iniErnacilnals € da divida externa de curto prazo no Bango Ceatral. Of,
ALLINNDN, Ronaid [, (19741, &b, Cil.y Bu i,

56 Ny messp sentide WIDKSELL, Keut (1978}, ep. rib.. P 113: *Uma taxa de juros alta estisula 3
noupansa, & ela, CD&C 5406805, & sguivalente @ redugds do ronsuec presente. Por suiro lade, uma faea
de jures alte restrifige & ekpansdn des  atlvidades das EARTESas, gxigindt deias usa nova caplagde de
rapLtais £ as  forves progutivas 9o pals cardn gais antensaaenie utiiizadas gue antes para progusyr
gerradorias e consudo imediato. Alea §1350. & gificuidage ge  ooter papres{ians OOTLG8 & Jue 03
estaguBs  QiEQONLVE1S 38)ag vEMULEOS eil. Ea ouiras paiavras, Uimingi i oemanca de 2ens @ Bervigos, ao
geskn  tEERC B8 que sud  Gieria auweAtaj 05 PYEQRE  [aER, 35 importaghies sdo resiringldas, pures &
pyportacsn e estipulade.’

57 [ ngsse senfids gue snidsl Fintu genoeina o paradigme Oriodsie ressuritado nps anod 70 ge ‘econdaia
ingtrupsntel®, COF, FINTO, aAnibal: "4 Aperica Lalina enire guas crises”, fevista 42 fcomemia Feiitics,
¥ol, 12, Ho. %, £4. hobel, 3F, 1993

#8 5z relroreter & visdD 6e15 antigs gue exeifs a5 mevidas 98 repressds financeira cobs sendn
\istrugeEntos poleAcialsente Gesejavels 09 poiilticas publiias, hoje reconnBCEEOS QUE HOSSE ronhecleento
sonfe @ seihor foras de atingir & llberalizagdc finanteira per@anec® seriasente incompleto.,” HOKINMGH,
Rosaid I. (19881, op. cit., B. %
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rpeos oo liDeraliragdin & desenvolvimento gconamico  ganhou
enorme prolecdo. transformando-se na  Tl.o..) NOVE ortndoxia
MoE MeLos  AcadBmicos ASSLM COMO N&B3 DrINCIRELs instituigiies
IATErnmarionals gue Tornecenm linhas basicas de agso politics
aps paizes em desenvolvimento'. 2T

Mas palavras de Balassa, U dos principais formaladores
de politicas do HIRL: 'y miiminapio de distorgoes nos
mercados o oBns e Talores 32 PETOCEEm WHAS am outras. Em
particuliar, o Mmpactso favoravel da lipgralizagio do COm@rcio
mip acerihla ad- Y-t s@ FEMEvan Simuliansamenits a5 distorgies
Ao mercados  de capliitals § vViLesovarsd. { .27 OB aumentos na
DOURANEa, ORE  SAD CONSEUENCLIA da alta nas taxas de jUros,
peErmitem levar & oabo  LRVErsaes  DE® ndustrias de alta
prodgutividads & medida gue S jiberaliizam o0s Tludes de
comEETiI0,. MO masmng Ta2mpo, 2 iibeErsgds  do  comercio Lorma

Firiente 0A DULRENGE HErAGA ALFAVEes da Taxa

13

posHLYRL O UBD

dE turos real positiva.” v

Irmta—oe o4 w1530, gue S8 Lormou heEgentnica, de Que Wma

if

WET rennvyidas as distorgiies, & €CONOMLA entra mun Tolroulio
virruosco! onde  touos os  BTRITOE dn mercado 40 Dositivos e
me retorcam  suinamente? com  mercados Livres, as  Torgas
OINEMLOAS eafu’ capitalismo levariam o palses A

desenvolvimsEnto naturalments A cresolments & &

prosperidadea.

3% (Wb, voon der “inefficisacigs  from Tinancial Lipgralization in  the absence af well-functioaing
squity marseis®, Jowrmai of Aoney, Credit and fankrng, Ohio State University Press, vol. 18, Ne. I,
i78a,

45 FGLAGSR, Bela: “Disequilibriue analysis in deveioping oconbkies: an overview®, ¥orld Developrest,
gxford, 1984,

44



Este entfogus Toli plenamente adotado nas Hperigncias
Pipsralizantes it Cone Hul igtino-amerioanc, que
gmzconsigeraram as contradiglies & 2 O0% riscos intrinsecos a0
g do capital sstrangelro para assgegurar & libgralizacio o
comerclo eXterno e  promover & resstruturac#o  produtiva.
Para as @lites dirigentes desses palses, Una nova eatruitura
financEirs & 2 Dancaria oom o mercRdos abertos & desregqulados,
coambirads a um Estadd  minimizado. seria O suporte interng
por ondge Tluiriam o8 capitais internacionals, atraldos por

uma soonomia aberts & wm meroads dinamicn.



4H

*g Gifiril eniender roRO SBE Rjudy, S64 ENQUAGTaSENG nee controie, 0 isissga-faire poderia enfrentar
55 noves @ grandes gesafies oo sérwio ML i...] Egses paises {em vias de desenvolviaents} ndo
deveriag ge apressar es tiperar, de todo e gualquer coniroie, 05 ppvisentos de capitais, iampouco

subirai-ivs da Ticcalizagde o Banco teniral. N3o esQUECaBDS Gue 9 rapido crescisenin dos paises
puropeus & do Janip aphs & Sepupda  buerrs fungial ocorreu principalsents anies do desaantelasento
coaglets dos confroles g aebin ® dus movispnios de capifais, Meseus os pequenps paises {ea iodn o
interesss B preservar us feric grau de autpnosia oa sua poiitita wonetaria 3 Tia de oue ag Taxas de
sures incais nin seias inteiraesnie detersinadas pelns sercadns estrangeirps,” *

CePITULOD 2 ~ UMa  VISAG CRITICA D TEORIA DA  REPRESSAD

FINANCEIRA

Domsde logo., salisntamos que 49 dificuldades enuontradas
pela ssiratedqia reformista nenliberal nos paises do CZong Sul
sranscendEm 00 DLano puramanie tmemicn da politica scondmica
m  apontam  para &%  Suan relaglins  com &S condigies ou
corralaciips de poder eristentaes. = Entretanto. pov razties
metodologlicas g 2 O @sCOR0. atmr-nos-emgs & vYallidade dos
pressupestos taAr 108 . a4 logica  IniBErna o diagnasticos @
proposicbas @ & controntagdo Lom 0% resulTados apenas Do Oue
s refTers & dimensdo FAmENCeElra. Mais precisamente.
OEonUrarenss dmseprivalver um anfoque critico sm dols aEmbitos.

rparicn & histdrico.

¢ TOEIN, dases: “hranderat e ligitaches da ‘sldv invisivel’®, fevicts Carta . Brasilia, 1991, p. 47,

2 {3 usa vasta literatura sobre estas qusstles. var, particularaente, 0 artigos gue tratam dos palses
so Cone Sul nas sepuintes coietaneas: CASGNGYA, Pabio Gonzaler {Org.)s "Awdrice {ating ~ histdria de
peio sécuie®. Ed. @ Und, Brasilia, 198Gy # 0 DORNELL, Buillermos SCHMITTER, philippes €. & WHITEHEAD,
Laurente {frps.i: “Tramsighes ¢ regive auteritirio - Saérica Latima®, Fd, vertive, &P, 1988, Yer
camiém. HDULIAW, Tosas & YERBARR, Pilar: "$stagn. idesiogiz e peiiticas econtaices §o Chiley 1973778%,
isvista Fesguiza & Planejamenis Fronbwice, vol, 1, e 3, 1PEA-RY, 1981, p. 383-442; GATICA, §. &
KII0LG, Alejandra: “Ruteritarisso e ortodosia econfwica:y Chile 1374-87%, Revista df Ecosoria Pelftica,
Vai. i, Ne. 2, Bd. Brasiliense, S, 1990, p. 53-b4: SRETH, William Lo "gefipx}es sobre a ecoronia
politica da dominaddo sutoritiria ¢ o reorgauizagde capitalistz me Argentina tustenpordnes”, Estudos
PECLA, ¥ol. LI, Mo. 2, Departaaento ge Ligncia Folitica/tFRG, Belo Horizents, 1983,



Mo tsgrico contraporamncs & teoria da FENTessdn
financeElira wna vizlEo alternativa g financiamsnto do
dpesanvolvinento scononico  baseada no DENSanento keynesiano.
Centralliargmos & an&dlise nas relagidss entre coredito,
poupancs e  investimento. Dem  CoOMo 1O papel do sistems
fimanceiro, e wmum iostitucionalidade & das politicas
GeorEetarias. ©  Interessa-nos. em  particular, aysriguar On
limites da teoria da repressisc  Tinancelra na gestan o2
poiiticas de desenvolvimentos macionais 8 apreender  as
condicdes sesiruturals dos  mercados  firnanceiros ilatino—
americants Tace Aap novo contexio intarnacional dos mercados
gl oréedlto.

Mo histarico o realizaremos wna analise gexaustiva de
casos nacionals, apeEnas preftendsmos. & partir da perspecitiva
an@iitica kevynesiana. ilustrar Algumas puestédes relevantes e

sobre o

avaliser o impacto das FeTErmas libgralizantss
mercado Tinantsiro = o investimentd nag  2C0ONDMIAS 8n
dosenvolvyimento.

e um mocdo  oBral, s avaliagles do mainztream

imternacional . oomo afirsamDs. S iimitam & abtribulr o
gramaticos reasultadgos A BFOG & LMCOergnoilas T

anministragdo das  opolifticas SConUmLIas . dmivando intacto o

T Fara uma visdp geral das giversas correntes criticas a4 teses da repressin finanteira, cosoe, §or
exegpin, & abordages neg-sstrutursiista, a teoria 6o racisnasento So cradilc, O papel da
reguiaseniscdn & a  supervisdo 5o vistows fipanceirn, & sepugnfia o8 libersiizagde. ver FERREIAA,
Carips Kawall Lealy FREITAS, Maria Lristima Fenidp de & GCHMARTZ, Gilsea (1992}, op. uit.,
sspecialaente p. 202-235, O autores jesonstran gue o Gisgrdstico inicial de McKinnon e Shaw, centradg
ns defesa de taxas de juros elevadas € na reangdo da intervengdn pibiica sobre os aercados financelros

n¥n & sa1s gefensivel. BESED 3¢ NOS ElivEVENs 388 iimitex das teorias iiberats.
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substrato tedrico. “* For wum  lado. argumentam QUe Aag
gistoreies 2 0% deseguilibrios. tais como a insuficiente
reducdn oo deficit Tiscal. o edoeEssivo  crescimento do
cragitn gpmesticoo, & pErmanencila tuf= restrigies a0%
mEcanismns de nrecos nos  mercados  de  bens (barrelras
alfandegarias ou controles de pregos) & do trabalbo (salario
mirmime  @/ou oubros  impedimentos instituclonais &0 Livees
rontratacin & dispensa O mEo-de-obra) sido os determinanies

doe perversos  resultades. Ou seia. as Talbas, os accidenis

{it

me devem 0 Tato de oue 25 presorighes nao Toram

iy

Se pEFoour
senuidas na sua totalicade.

Fepe oubro  lado. diante  ds impossibllidade de corrigir
fodos oF  desecullibrics e  remover todes as distorgles para
desencadear a Libsralizacio da sconomia, postulam gue esta
prBECLBEa QLOFrer SLAME SequBncii’ corretas 0 Tliteratura

masraesanomia i limmralizagko

1]

mequencial” sobre
Fimancsira & 0 COMERCLAl Pos palses em desenvoivimento busca,

S TED . detorminacis  atima oa ordem de sxecusdo das

m

politicas,. Us mercados Tinancelros domesticos & a conta
corrsnte devem  =ser libsralizados  antes da conta capital do
malanco de pagamento. & Tim de evitar os efeltos adversos
dos Tluxos de caplitals sobre 8 estaniiidage macroeconimica e
cmmercial. dlem disso. o equilibrio fiacal & & sstabillidade

mon@taria oevem SBr alocangados  antes da liberalizagdco., Nas

palavras de MocKinnon: “lma ligko parscyg  Seyr a OB gue &
s WOLHD, Lazarss E.; *Intersst rates, saving, and investsent in developsenty crcoustrizs - a ra-

sxaminaiion of the Hckinnon-Shas hypotheses’. [HF Staff Pagers, Vol. 33, Wo. 1, Bashington, 19Hb:
CORBG, Vittorio; HELO, Jaiee de & TYBDUT, dJasesy "What went wrony with the recent reforas in the
Southern Cone”. Fcanowic Deveisppent and Colfural Chansge, Vol. 34, No. 3, {hicago, 198k, g. 007~-40,



4%

completa remosio de controles rambiais sobre movimentos de
raplital estrangeiro deve vir  por aitimsy no  processy de
liperalizacdc, @nouvsnto & liberalizagéo fingnceira inferna
deve acompanhsrr  gqualouver movimento  em 0irecdo aoc Tivie—
romércio. 4 2 esse respeito, fod o Uhile que conseguiy chegar

mais perto da ordem certa...” ¥

2.3 0 EINANCIAMENTO DO DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E A

REPREGSRI FINANCEIRA

Importa-nos. neste monento. dimeoutiv as relaces entre
s arumulacEs financeiras 2 a scumuiacEo dim capital oprodutivo.
aBe OdE ArgumentaLXo dos teoricos Oa “rmpressdo Yinanceira’.

TemplamatloiarSnos a8 Tungdss 8 24 DaTUrBIa institucional do

i

capital ds  epprestimb 8 20 O&#8 pOUWPRaENCaE DR Tormacio de capital
srodutivo. as  dimensades Tinancelra & real da poOUupanga. Dem
Cono OE DrOCeRS0s CARBals JO8 deterninacio da tada de juros.
da poupancs & OO investlimento.

& formuiacdo original da fteoria da reoressdo financelira
AnOla-me =W WA YiIBAD pra-baynesiana da relagdn  entre

mounansad & investimento. arrescida O uma  rigides

imstitucional do  mercedsn  TINAMCRLCD. dada a intervengio

emtatal. ous Lmpecde 8 ORTBMCARG A0 nivel de souilibric. Fara

o WCKIMMN, Romaid 1.: Cowehiaryos s GIAZ-ALEJANDRO, Carias F.. op. €it., p. 162 310EM: “The order of
sconomic  liberalizations lessuns from Lhile and Argentina®. In: BRUBNER, K. & WELTIER, & H. {Ed.}
stramowic peilcy in & worid of change®, Voi. 17, Horth-Hoiland Publishing Coapany, 1982,



estos tadricos, como mostramos acima, & resirigido & expansio
e L) imu&atim@ntq realide na incdisponibilidade de liguidegr: nos
mercados de oredito. devido & repressio no setor bancério s
el mErcados des capitais, snfatizanda., BHDLI, =
cempiementaridade entre & acumdiag3o de capital produtivo e

& acumulacio de moeda. A liberalizacgdo financelra expandiris

o oredliin DANCAT 10 geEslosando autofinanciamsnto =

o
Tk

produzingo um aumento da Taxs de DOUDAaN& da POOOOml&a. &

O cerne  desta argumentacdo grncontra-ss no pressunosto
de oue todo investimento ndeo  financiado dirstaments por
poUDanse prévia O oropgrio investidor deveria ser Tinancisdo
atraves Oas DOUDENGAS Oepesitadas nos DaNCOS. 0 papel destes
s rastrings A centraliiar & CREpAaBSAr A% POUDANLAs RO0S
investidoreas, de acordo com & taxa de Juros  gue iguala &
GTerta & oemanda  de  Tundos  oe emorestimos {poupanga @

crvestimento em  sduilibrio). YVals dizer. &S institulgiies
fimancelras =40 S[Oenas internediadoras de poupangs dado gue
5 owolumes de Tundos smbrestavels & derterminado extermamente
A BISTEMAE.

T peste sentido  oue 0 aumento da taxa deg Juros

constitui & 2 pecs Tundamental da poiitica de liberalizagsto

Timanoeiras: devar-sp-ia  deida-la Tlutuwar atd 0B nivels

somouados & 2 eliminacds  do daticit de opoupanga  InbhErnas

[H

nrovorads por  taxas de juros artificialmentse Daixas. Com o

aumEnto da  baxa de Juros, tantn o5 dephsiitons barcarios sa

4 havesps salieniar gue & teoria da repressdp fipanceira tes o serito de ser uaa Gas poucas, S B3G &
anics, dentre as vertentes ortodoxas da teoria do desenvalviments, a tratar do papel do sistes
finsnceirs no crescimento acpnteico, oy selhor, A0 tinancissento do desenvoivimenin.



expandiriam, percitindo o aumentn dp orédito e dos fundos
para investimento, QUanto & OOUpanea z@ris iiberads de usos
inferiores, wviabilizanda wm suments rna sficigncia alocativa.
Glem disso, Lfadss de JUros main @lavadas desestimalariam o
sobre~investimento 2Mm ativicades ewistentes, hem como &

sopeculacdo Com gtivos ou sstoouss FrEais £8/ou de riscos.

T.l.1 71 papel Fastdual O DouDanTa N crescimento BoORGmMiICo

G o wisko dg  EEYOES quantso 80 papsl do credito
fimancianento do imvasbimenta gxoiul O Qré&%upoatm e e o

ipvestimento exige LW ato  de DoOUupanga GrEYia, sgualizado

i

oela Tada de Juros. 7 & determinacio da taxa de JRroS RED

1

Z@ fddl. Dare RBEYNES. atravas da inuvalidade  &Xx ante entre
DUUnANES & ipveEsSTinentd. Cuistiria sEmMpréE, €8 poET . ROURansa
suTiolgnte DRV cobrir G2 ipvestinentos realicadgos. P
determinacio o005 juros  OUOFre. inztitucionaimente, N0
mercadn monetario mel & polltios dos Hanoos Comtrals e pela
demarda  DOF MOEIE priﬁcimalmemte os empres&arios, B8

expressa O 2 esLagao da prefergncia ooe Piguider OB LUT&

T *f syidente gub 3 DOUPAREA PUOE DLOrrer SER guatouer investisents correspondente, 58 COMSiderarRus o
que  acuniace guande R individun 52 apstés e gasiar toda sua rends tominal no Consuao, N3 fmooTta c
gus eig $a7 cow o excedesie - EB D gepusila =R GRu DEnfs, padd ya oaprectipn, [ORPTS ums [A2d OU UB2
acin - desde owe 38U alb nip seia sbospanfago de ua ato sdicipnal oe invesiisento por uk gayresaria.”
£ gaist *A reslizacéo do ate de poupar n¥o comstiiui e i quaiguer garaniiz de que U esiDpue fe hens
dp [apita} aumentara ne SEGAE gropargae.” tafis, ul grznde yolnge de poupanca A4 induz a um aukentn
rorrespondente  do inyestisento. CF. KEYHES, John Waynard: °A distingdo enire poupanga # investisenin”,

in: SIMRELSANYL, Tamas {Org.1s "Keypes®, £6. htira, 50, 1984, p. 1358350,



coamuniidade. ® Fortanto, as duas variaveis relevantes para &
determinsclo da  fada de juros 5308 & puantidade de mosda 2m
circulacka ~ a ofsrta de nosda — B A& forma como o agentas
demeiden MaNLEE A% SUEAS FRBEEVVAS monetarias. seia sob a forma
de dinheiro, seia sob & Torma de titulos. © 2 gue Kevnes

denominou e "teoria da preferéncia pela liquider da taxa de

" wur

Jurost .
Grraves do principlo d2 demandas svetiva, gue implhe uma
rmlacio causal  unilateral sntre 05 gashos 2 & renda, Feynes

gdemonstra gus O ipvestimento £ & variavel dinamica da

soononia, cuia sfstlveacso depends das expectativas  dos

capitallistas cuanic & SEUS rondimentos Tuturos & n8o de ua
funcdo prevyioc  de pounoanca. L N poupDancas. de Tato. nao
pazsa He um simgles residuoc’ ., A pEie D% 0 EMDr@BArLIOS

somente nodem  declidir o QuR van gastsr 8 0 0dEo O Que WAL
CEBlEAr . AEELM. sstakhelere-ss o orediio 8 MES B DoOUDanoa  Coma
a mobor financeiro do QroUnessl de acumulas¥o de ridueia
capitalista. Desta forma, o Dapel crucial dessmpsnhads pelo

sintema Tinanoeliro Do provimento  de raiursos & realizagio

& REYNES, John Haynard: "Teorias alfernativas da tasa de jurns®, iiferaturz Fcontnica, Vol. 9. Ho. Z
iPEA, RI, 1987, . 1N i,..) % taxa de jures & us {endaeno gop2tdrie. i...; no sentido es gue
sppigara ag vantagens fda pusse  presente dn ginheirg e fo direite fuluro schre szte,” ifirifu no
eriginall. Tu sefa, 2 taxa de juros sobre usa aplicakdn ve detersipada guaiidade e de certo orazn @
sstapeiecida ag nivel aue, na svaiiagin dps  cetenioras de rigusza, torma sais vantajosa 3 troca de
liguiger isediata peis nsrsoerilva o agzento da risuezd futura.

+ {CYNES, John Favnard: *h teoria px aate da taxa 4o jurps*, iiteratura Econtwita, Vol 9, Ho. I,
1PEA, Rd, 1787, p. 870 Tl @ faga ge jurns relevante oara o ipvestimenio sx ante # aouela
detersinada oelo estomue corrente de dinheirn @ pelp pstado corrente da preferénria pela limuider, aa
¢ats =@ oug p Tinanciagents requerido pelas decisles fpi estipulada.® (Brifos np origisall.

10 PEYRES. John flavpard: "Teerias alterrativas 4a taxa de jaros®, 5g. fit., p. 154 *f...indn & 2
vaxs de jpros mas sig o nivel de renda gue assequra 4 igualdate enfre ooupanca € investigenin.”

11 KEYRES, john Haynard: “A tearia geral do eRpTRG, g0 jurg e dz pesda”, Lolegdn *Os Ecnnomistas®,
£d. Nova Cultwral. OF, 1983, p. 33, Trata-se de ua fluao de renda, registrade nas Contas Narionais,
nue cerresponde ps casios e bens @ servigos para investisento.
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dos gastos de investimentos & cosmpletamentes distinto, uma
ver gue ndo decorre propriamente da acuwmslagdo de poupanca,
mas de  sua capacidade de expandir  ou contrair, de forma
sutSnoma, & liguidez =2 o crédito.

Eim  Sdlma. mE @ vaerdade gus sistemas Tilnancelros
plenamgnte desenvolvwildos cumpren um papeil fundamentai no
processo de =zpansdo  dg uma econiomis  capitalista, Como

scemntuado pelas  duas correntes  de pensamento. O nodo COmO

s¥o  concebildas teoricamente es55a3 inter-relaclies  tem.
srtretanta. implicaciss multo Jiversss. Do ponto de visis
Levynesiang seria  un BROUIVOCO identificar ‘poupanga’ Ccom

denozitos e com "ativos financeiros’ = édmitir ques a Taxa de
Juros Fegula A "ofarta & 2 demandat  de  fTundos  de
empréstimos,. 7 porgus ssses saldos liguidos ndo apenas nao
s transforman  aubomaticamente em investimenta. como,. &0
comtrario. sua valorizagho recorrents no sirouito financelro
apressnta~-sg cone  slternativa de investimsnto 43 eMDreBas.

Sendn Aue, mantlda uma tada de Juros pouitiva @ crescente, a

tergddncia  SEFLA uma  drastilca Feducido do investimento

12 lgepgos regisirar aque a tragigdo 43 teoria dus fundos de esprestimes foi durssents criticada por
YEYNES, John Havnard {19831, op. cit., p. 168t “Agora (ma Teoria Geraf} 1% nfo sou de apinido de gue o
conceitn o8 yea taxa "nabural® de jurps, QU antes oP DaTelsu usd ideiz 485 mais progissoras, pousa
fraspr & snssa Nalise uea contribuiglo verdadeiramenie stil mu igtortante.” De avordo cos BELLUIIO,
iniz Gonzags de Hello & ALHEIDR, JOlie Sergic Boses de: “Crise © reforas sonetiria no Brasii®, Aevisia
%5 Papio ex Perspectiva, vol. 4, No. 1, Fundagdo SEADE, SF, 19940, p. 4%t "4 cbjegdo de Keynes guanto
5 *taya natural® @ aue as expectativas eswresarias estdo ee constante autacia, provoesndo altaragles
sipitss na hipotetica tawe nafural, ou seja, n@ avaiiagdo 4o futurn, de forez sue o sisteaa de srecos
dos ativos se soveria continua e indevendentesents das poiiticas bancériaz e sopetdria. J caso extreso
& oda “‘armadilha #e lisuidez”, ®m oue o sistess de precos lorpacse insencivel aos sstiaules
aonetarios, @ coniribuicde de Kevaes fei. assia, & de epstrar que o5 sistesas gonetiring aio tér
sncors setyrai @ cue a Usica possidilidade para operaved ip fores estavel & & de gue 8 passamd
continue 3 58 renrpduzir mo presente & detersine as expectativas do future,.* {Grife no original) Ver
taghés, SILYR. Warcos Eugeniom steariz Oeral - uka ipterprefagie pes-ievnesiama’, sspecialaente o
Capituls III, *Instrusenial analiticp de feynes: fundos esorestiveis e demanda pfetiva’. IPE-
Use/FIPEJFARESRP, 5P, 1991,



produtiva. Enfim. as determinashbes da poupanca  Tinanogira
sin difsrentes das  gue  rsgem oS investimentos,  podendo
inclusive ser contraditorias g retroalimentadoras, gerando

cada wel mals MAassa financeira © menps  investimeonto

Moutres palavirag. ndo sxiste uma relagio a2 priori, Ccomo

stabel

Y

13

rmm o redrlops de  reopressdFo Tinanceicrd. entre a

DOUDANKR TIOSNOBLIra. rorrespondente ans ativos fTinanosliros

i
i

totaiz, gue wvalorizam os  saldos monetarlos liguidos dos

sgsntes superavitarios, &3 2 veies ate  Como protecio ds

corroean InTlaclionaris. = &

i

noupanca real’” . ocorresspondenty
A oum Tluxo de renda associado & wum ato de investimenia.

Benundo Kevres:  Uintrodusimos, &ssim, & aoeda 8m oSS0 NER0

causal & podEeos ter  UMa Drimeira Ldela do modo COmD &%

var haches & qusntidade de moEda  intervés no sisztemna
meeROHL oS . Contudo. S8 nos  vemos tentados  a considerar &

moeds come s bDabida gus estimulia e atividads do sistana. nEo

nes eznuscsmos de gue Sodesm guroir murtos peroalgos sntrs 3

tava = o% ifébics.? S
s decimbes o2 acumulacdo de bens de capltal dependea

das svpectativas de rantabilidade futdrs = s¥3o oreErrogativas
swringivas oos capitalistas 2 do Estado. Fote wulitimo o faz

por aTio dirgta, atraves da pracucin do Dreansnioc pablico ow

das  SnDresSas sabtatals. = indirets, atraves do eTvelto
multinlicagor  do gasto publioo = da manipelacio das
momnioies 28rsis HEe DreEqgls. Juros. ML . malarios,

3 GEVHES, Joho Beynard {13833, ep. nit., Lapiiuioe 13, A teoria geral da taxa de jures®, p. 123,
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rreditn, ®tc. oue condiclionam &8 iniciativas do  setor
GELVETo.

Todavia. ha oSingmica capitalista ndoc basta aue 0S5
aporesarios sstelan antecioando rentabillidade Dara OUe
gecidam investir. Fregisam ter aob  seu comangdo uma
guantidade aproprizda de recursos de capital-moeda, & cusiDs

compativels. i3 S carda  wna curva o sficigncia

i

marginal do  capitsl e medida da rentabilidseds esperada d=

um &tive de capitall & manitida UM poiitics acomodaticia por
parte dos Dancos. o financiaments sara igual 38 mecessidades
de linuides dos investidoras. U investimento, suscitando um
fluno de ooupanca sstritamente gguivalente & seu montante 2
pazterinri. NHRG HEQEBEitaIﬁE mentum Fundo previo de poupanga
para ser realizado. treciza. sim, de créedito. A expansio de
cradito urecsde 2 8 indispensavel &D BLrgimento da priopria
BOUDRNER

Gmsumindo. na perspgctiva heEvresiana, & SHEpansdia dos
investinsntos . portanto. da renda numa B oOMnoml A
rapitalista genendes 1} O0a&8 pupgctativas UDS agesntes guanto
& MErCAL0S. técnalagias, raslizackn de jucros. capacidade

moimsa planeiada.  8LO3 iid da sxistencia O MeCanismos

4 Kacte ponto  devemsns RATCAT L4 VEX pais a8 diferengas com reiagdo & teoria ¢a “rEpreSEAl
fimanceirs®. fpesar de ressaltar @ naturezs gonetaris do credite, Hokinaon perde o pxsencial ao
sgtabelacer oue & oferta de crediis B @ demandz ¢e esoréstimos constituea p eauivalente soneléric da
aferts de poupanca e desanda de investisenin, Assim, lsple restrigiies o papel do sisfeme bangdrig,
gué poderizaos keynesianamenie ciassif,car ge oassivo, Para este tltiss, o crédito nia #sth assoriado
s nashug fungo o poubanca. Lonstitad, na veriage, seies llguides gerades peio setor aonetarip do
sistess financeirs 2. oo llsite. de sarga independente ats dos depbsilox & vista, gai o seu papel
ativg. Of. IEYNES, John Haynard: "4 teoria &« avte da taza de iuros", op. Citey Be P70 TML..) dedes o
entags o8 eyperfative do poblico e 4 roiitira dos bancos, a tasa de suros & aguela segunde & gual &
sesands & a oferta g recurses ifguides se enuilibraa. & poupangs @ maneira algusa far garte do
guadro.”

o



ageqguatdos e financiamento interng: & 0 e N ol
disponitilidade de dilvisss Ceamblals NeCESHRANLAS & ImDDrLacdo
oe matEriasonrimas @ 0 0 BOULDARDENTOS., e como oara  Tazer
Trentsa a0s servicos  financeiros ey capital externo.
Interassa-nos, por  OFa. aprofundar 38 questles relativas ao

fipanciaments interno =@ sxigrna.

LA E A fupoas a&hiva OO croeditn no fimanoisnento do
irvestimnsnTo
Frincipiemss oo E: importENDILA TS banoos na

materialiracio do crescimento g do investimento. Mlem de sua

TunREn s cmteprmediatdn Tinanceira. o DRIOTCOS crlamnm moeda
cars SUDELE O AVaroo 20 cradito. =204 mowesda oW oredits B
Criacn auangs L Danen aanuirs Atlvos. smlbirdd, T

crmnrapartida. Dessivos  em omoada O Fono momeEnto
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seauinte gus  OE DANCOS S& Preocupam COm S5 BUaR pesicies de

s

o das rEsServasE Dassivas). Lestas oDodem

ay

ripuidmz {4 oonstLtule

war adouiridas  junto aos DERNCOS centrals fgue desconitam

cituios Drivados o6 DoSBe  dos Dancosl. td no inteErbancério
cmprovelbando saldos  Lnativos de Dutros bancos) . ou siravés

13 fazes preditgs oodeA BEr  SRStinados tamte ao financizmento da formacdo de vagital fivo, guantn da
srafucdn  corrente, 4o CONGuRO, & soursigdo de afivos reals @ financeiros j& existentes cug fins
sogerniabivoy ou B8 aCumuiardc.

i 4 desconzar titufos privados ee posse dos bancos., Ul hance Lentral fixa g aprego de  spug
sgnrestises de iiouider o sisiema bancario. VYer XEYNES, John Mavmard: R treatise on omey”, Livrd
1. Capiduls 25, "The ratip ot papk womey to reserve aongy’. Ini “The coflected writiags of dohe
avpard Keymes?, Nacmillan, Dembridge University Press, Yol. &, b 43-4%.
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dos proaprios depbsitos hancidrios. dependendoc da o tana  de

L
il
]
[H]

raefo. b walor da  taxa de captagi3o denendes, =2m grands

)
i

§

arte. do valogr Tuturo da moeda antecipado pelos agsntes.,

sando.  portanto. suibmetido & Convengin di meroado
TAMANCELrg, Ol sEia. resresenta o prémio de  liodide:z
predominantg. 7 E  depends, tamb®y, Ha concorrgncia
suwistente neste cercadda por FSCUrsos Adiclonals & fimo de

cooric pusisdes atives JA& efetivadas pelos Dancos.

o

.

H]
i..b
if
b4

O moesda  de oradito €. entiEo,. sndogsn

CELSRG

o)

It

Ao zistems Dancsrio s resposta 80 estado dol negooics & 8n

4

furcEs de  suas orevisdes 8 2 swoectatives com  relagdo ko

demsmpenhn de =oonomia. Y Eptretanto,. & politice monetaria

MEdm & MecEsSarlamEnise oassiva. O Banoos Cenitrals. desde que

it
EE)

rerham conbtrols sobre as resErvAas nonetirlas. atraves do

FeEsErvas Dancarias, da o taxa de

T

srocalre commiisorlo B
redssconto B d&  politice de  merosado absrto. tmm ooder

rapulatdrio sohre &

B

Danssas o8 limairdez Drimaria. Vale

o

f

dizer. potemn determinar 4 Dasa monetiarlisa
G politice wonstasia consiste na manipulagdo das Taxas
de duros s do nivel de resgrvas mancarias, ntluindo atraves

gdesses instrumentos  SoRre B valume @ ¢ pregs do orediio

17 YEYMES. Juho HMaynard 7198%). op. cit., o, 384 “Talvez fouse sais peato dizer que & taxa de juros
saja @ fenceenp altaaente copvemcional 9o Que tasicaments psicolsagict, pois o S8y valor Dhservads
jependz sobresansiva g0 valer futuro que se the provi, Jualguer taxa fe juros acelta ros seficisnte
canviccdn coko provaveisente Quranbura sRré duragourat sujeits, paturaipente, g8 uma sociedade ep
audancas 3 flutusches originadas por diversos aotlves, e tornd 9 nivel ngregl espersdn.” {Grifos on
griginali

5 BELLUIIN, Luiz Gonzaga de Helln & ALMEIDA, Jolip 3érgio Bomes de {19901, op. 0it., 83 "{..1 3

sosda E sdminisirada es primeira  instancla peips Dancus que 188 9 guder de avaliar o creditp de cada
us dng centrns privagos de produgdo e de geragds de renda B, T0A base N1SSO. gnitir obrigacdies contra
51 proprios, ok sere, dinheirs, A criscdo momstariz até asui depende exclusivamente de que oF hanros
sapciohes @ aposta privada. Ee osequndd 1nstIacid, O fatadn, através do Banco Leatral, referends ou nio
5 craditn & gue ns agenies julgam fer diredid e o0s BanCOS avangak ab§ centros privados de decisdo.’
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marohario ne Curto praTo. & longh prazso. O estonue de moeda &
raprodunido atraveas das relaches de debito & crédito sntre

om agentes Financeliros & nEp-financeiros. & variagin do

sEtongus de  MOBOA g, portanto. funglo de decistes de demands
our  cradito stendidas pElog DanCos  GUE. a pozteriorl,
pIEOHTIT AN OB fundos Dara reznslda-1as. 1% Em bermos agregados
s = 1ohigo orazo B fimAaANCLAMBn Lo Gancario & sutofinanciado.
Om banoos  TaIEm enpraEztimos  Gus retornan  &o sistema sob &

Forpma de dEpositos. sendo o financiamento O3 rE\SSTVAEs para

RUDOE LR OB NOVOE amoréstings & anica necpszidade corrente
dog DaNTDS.
rw eintssa. o opatante o grau de manohra da politica

fundamental da  varlagas do  estogue

a©
i
pd
1]
1

morEtarif.

moretario Ao mats Ta maminulacio de  Curio pIraso e As
subtoridaces mone e LAaT modem rBAllZar mestog Tundps = NoS
ZEE DTEEDE . mam FimAanclamEnTo baroario das decisbss He

1§ titglp de iigsiracdo odserve o jepoigento de Pedro Hordcie L2itdz g3 Cunba, Presidentz do Banco

dp Wonireal SFAT U aluagdn 8o banto #sté direiamente relacipnada tog 05 oroblemas dos clignies. Essa
inkpriigacio fsz fo8 w8 jegssda §Of NOVOE provuins  OLRTra se saneira suitn rapida.’ fazeta
serrantil, 13.11,1%89. {Brifes HAKCL.

@ {6, FMLEDY]. fAickaly 70 gorsnisab 03 TECUDErZCas srondsica®. In: [BEH: *Crescizents 2 cicle das
seanonias rapitaliztas’, £d. Hocitec. P, 1983, b 24t *f financiasents do investimento adiciopal &
paalizado peia chasada rriagho de ooder OB CUAPYE. 44 up augento da desanda par cragitos banparios e
piEge 540 CORCEZLIGNE pelys GanLos. 4% recorsos  usados peios pApresArins Gara & congirucdn de noens
gsiabelerigentos  atingeR a8 ipd¢strias de pens de investimento. fzcy geganta adicional plie em HREr#GAT
o eguinamenip oolosg e O rrabalho sesespregada. G augentn 4o eepregn & usa fonte (€ deganta adinional
nor hens 0B CORSUBD & iBED, BT sua vez, gers ue alvel guis ailp dg eauregn Has roapetiivas
ingistrias, Finalsente. a UESDREA de investiments adiciosal vai, dirstagente & strayes dos gasios H0%
trahalhadpres, pars o5 bolsos das capitalistas {estasos suponds Que os trabaihadores nio poupaal. 05
lucrpg  aficipnals reiornad 203 nancos coad depbsitos. O cradiies pantérigs susentas e@ aontante 1guai
an  iovestizento agicional & 98 sendsitos o valpr iqual ags Jucrps adicionals. 0is BAQregarios Gue s€
gRgElae  BR investigents agicional s gpelek” para 0% boisos de wutros capifaiisias os lacros Que sdn
iguals & SRuS investigentos, @ Lornam-se devedores demsos rasitalistas es igudl sontante, atraves dos

pancos,”



Mesesa perspettiva, & basicamente & dindgmica do lucro, a
partir da ﬁera;ﬁt@ﬁtia va expansdEo do gasto agregsdo, gue
garante & solvabilidade dos agentes scondmicos, oW S@)&,
gREra-~E8 podes O COmpra Darsa amaritizar as dividas passadas.
Mem palaviras de Belluzzo & Almeidad " odeste lucro gus 2las
fas SARFSEa%) swrven ag  dividas, pagam s impostos e
arumulam fundos financelros. sgrmitindo acs hanoog rencovar O
sstoaue op Yinance. Fortanto, & o prosseguimento 0o DroCesso
Ade invesbimento s endividamenito gue permite servie a divida
GEaEEAda. (... & stonomis 23t perando divide agoras para aue
z divide passada possS’ BEC servica.” onssguenitsmente,
Lweei o ponto de vista magroscondmico & agueds  do
investimento implics Inecaaaariament@ 0 AUmEnto dea
sndividamernto porgue  retira das ampresss a capacidade de

1 e = =T u &  contragHo do

il

marvier & divida passada. &l

investimento Ag  CEDIFIMLT & seumuilagio anterna dAaAs EMDrESas

1o

rmduz o capital préoprio 2 Trusta & terntativa de reduzir o

cada unidads

H

arau de  endividamenio. isto smignifica qu E
pusr reduzic 220 daticit corrsEnte. m r@sultado para O

comiunto s8era wmn auravamsnito d4a situaslc patrimonial, bam

Eomo 005 COmDEOmisSHos correntes. nela ricider dos  custos

3]
"

Fimanceiros da divida contratada no passado.”
Considerando ! siztena iramlicamanits, com o
investimentn & & poupanga  &m continua reslimentacio,. A

contribuicio do  credito ap processo de formagio de caplial

2% BELALUIID, Luiz Gonzaga fe Mells & ALMEIDA, Joljo Sérgic Gomes ue: “Enriquecisento e producdo -
(avnes @ & dupla natwreza do capilalisso®, Gevists Hovos Estudos DEBRAP, He. 23, 8P, 198%, p. 1l g

o m
122,
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de valor sxcesdents, ou seja,
pElOE lucros. TR Sg oa massae de lucros ndEo se mantem, devido
5 imterrupcdo oo investimsnto  produaiivo. Que alimentaria a
parte ativa oo capital, a dindmica do luoro se arrefecs @ 0O
peEsy di pérte nassive se evidencia. Portanto. diante de uaa
reduciio inesperada na taxa de crescimenta as Tirmas terio
ditiruidades em  sSaldar  BREUS COMDromissE0s om0 sistems
AT L ot aiternativa s8rF1la repachilar  A&s dividas.
sndividando-ze @mais, 1sto e, acEitands  wna  reduado na
orooorosEc d9o capitsl croprin sobrs o oaplial total 2. &3
vmemes ., S prorss condigisEs  de Lanas . orazos 8 2 Fgareads,
smteriorands o grad de Tragillidsade Financelra Ua @mMprEsay Du
Srpmm ey Lina reconptsledo patrimonial, atraves da subscricio
fz Movas aciss, da sntrada dg novos socios, stoc. ldentifics—
s@. 2TED. wn problema o8 imtermediagio  fimeancsira. de

SVBPEERS ago risoo  de

i1}
Hl

compatibiiizar prazds =m furoxa  da
cada ud Ao GOENTes BCONBLCOE. S Tim oo cmralizar rECUrs0s
cara consolidar as dividas dos investlidorss.

Ne srtanto, MEm RrECLSAnDS BUDOr WM& monjutturs de

Ausda oo 20 wnvestimento, para mostror gque  uma intermediaddo
FimARCELrA Com Wma Dase oe captagiEo das aplicaciies & praios

medios & 2 LOPQos Canss  Oe marantir zatabllidade & solidez
prErACLOnal &8 instituicies & de importEnoise  orucisl. Ja

afirmamos ous 08 Dancos santecipam temporariansnts poder de

compra destinado 3 robrir o hiato temporal sntre a decisdo

22 Sphrz py  1igites da  contribuicdo do Credilo a0 prULESSO de forasgdo de capilai, ver IDHINGEIN,
sonast °0 rircuito fisanciaments - investizento - pouBanca iinanceirs®, In: ARADED, Edeard J. (Brg.i:
¥ i

wsaios robre scomswim pplifica podernar feeris ¢ hiztiriz do persaveris ecosfuice®, B4, Harco lers,
a0, 1989,
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de inveshlimsEnioa 8 5Us efetivacko. No nivel microsconSmico os
grorsstimos tomados DAars finm de investimento sm gesral tEe
come Dage & distribulcEo rEmpovral 0as rRCEllsS aesaoiadas a0
grroyetn, £ setoss SODENLE aconiecen depois da nova capacidaos
nrodutiva sg encontrar instalada e em opsragio. Forsa, &8 Se
impde, por OLIVENSAS raztes, & necessidade de saldar os
crpdiions devidos antes oo projeto ds imvestimento gerar as

goporadas, HU =S8 2 rava e rebtorno 9o investiments sea
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wgymlar inferior &0 esperado. o investidor fteréd que, O UmAa
forma o de oultra, i oan mercado finanoRiro @m busca o
e

rafinancianento.

O importante & reter Memss discussEo & 2 necsssidade de

i
it

mecanismos FINANCELros  CROAIR de alonger o pertlil  das
gividas, D & intermedisasio fimancsira nados Tunciona. piad e
mRELLT 2 imadimplencia 00 cevedor-investidor, um suamgnto d4a
Fragllidads fimanceirs dio  sisieEma DU rransferenclias U
propriedade. For Lifm Lardo. & possibilidade desia
vipsuticignoiat . pRroebids EX ante pelips investidores, pooe
atuar Cong LW constrangimento 38 atividades de investimento.
Lo ouitro lado, & garantia de gus O simtema DaNcarin seguira
uma poshuara acomoodaticia oW qus o2 parnco  central o
ipTlusnoiard NESES Alreclo SHErcerds Uuma proeroBa LnGuoio ao

investimento.

25 TAUARES. Harias da [onteijdp: 0 sistess financeiro brasijEirs & @ ricio de pxpansdo recente’. in
TELLUIID. Lluir Gonzapa de felln & TOUTINMG, Rerata (Drosoit spesenyolvizente capiialista ne Brasii -
apzgips sehre @ irise”, Vel 2, £, Brasiliense, o, 198%, g, 110 ressalia ques *f aerieitasenie
possivel finentiar as inyoreles sbraves 08 agpiiecdn e renDVaLdn continua da divida g8 curto 9razn,
ruja saivabilidade saran{ida pas etapas je expensdo peln rapids crescizentn da nroducdo @ cresceate
recencdn  ge lucros.” Entrgtanto. eesd ronciusdo soments & valida ars sApiiaghes de capatidade nos§
setpres  gade ol B individikilidedes tgrnizas zignificativas = 0OF EIT3O0R de  maturagds 380
reiativasents Curtos.
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Gmaim, o8 2MECANLIEMOS OUS cossibilitam & COnvErsio de
divida de  curio &0 longo prazo  d80 maior estabilidade ao
mrocessn O invaestimentc. pLE raduzem G938 Fliscos O
alteracio de cropriedads  dos ativos guandg  termina um

procEsso de geracdo da luorog, ol griguanto a8 nova capacidade

produtiva ainda mao  Qeroll rocelitas suTiclientes Day &
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Latse SNTre OF Dos-
by NESLANDE . inioiads  Dar amimakopulos, &% gours as funinMes
2 A ipstitucionalidads do credite Dem  como da poupangea 45
formacko de cospital. Guse ssta longes g8 ter

Fnra RESED CROULTOE. & partiyr Oas dizcusshas de

Lmvnos con HLokSE. Ropertaon 2 Ohlin prpde—-ae derivar pue o
Fipancianento o investinento poseul  duas dimensbies: 2m
orimeirn Luwdar. tamos 9 Fimanciamento o0 investimentd

24 Qgyasps frisar, nu eptants, gue *; instagiliidade & ga nalureza 438 pronokias sonefdrias” e Que 3
criacin endbgena Ge  Gueds DEIRS agenies privedos (hantos @ capresas) Constitul um sodo de alavancar @
protorgsr & fase prpansiva du ciclo, quande perspectivas de lucrps crescenies sustentar 3 conflanta
danueles agentes. R4 nio de eviter a iiiguidez guando 2 coniuntura & desfavordvel.

25 STYBART, Rogerim: U sistess financeira e o financiasenin OO crescissnto: ues siternativa pose
Lpyneslana & visde convencional®. fevista de feopopia Ralfticz, ¥ol. 13, Wo. & £4, #abel., 3P, 1995,
5. iif *Er ua sundp incerio 8 B sustnzia de ronsplidatas $inanCuira, ou 05 DANCOS SETLIR ghrigades &
reduzir Sua aafges e SEOUTENES {atiyps lsuides/atives iliouigesi, ou os investidores sefiag
ghrigados g rolar U passivn e lango mraid ste & paturacdo e o retorno dos investigentos, En apbos
gy cagsus - £ Gadas asg riracteriztizas go passive ges bancos -, & possibilidate dg sudancas futuras das
taxas de iurse iou condighes de craditp fraria L& TiSCO EACESSIVO pard gatios 05 agentes.”

26 ASIMAKOPULOS, A “Yaleck: and Epypes on  TinaRce, iavestaent and saving®, [aabridge Journal of
frenoaics. Yol. 7, Ne. Wi 1983, g. 221235 DAVIDGON, oasls *Finance, funding, saving and
inyestaent®, Journal of Fost Kevpesian Eronemits, vol. 1§, ¥o. L, 1968,

27 SHDRADE, Joaguim F.o R ressurreifdc da ‘teoria gos fyndos o& emprésiisps 2 zotive finangas de
feynes®. Iny ANABED, Chward 4. (Ed.iy "dehn A Kevaes: cipqueRty aigs da Teoris feral®, GSérie
PSPESIPEAR, Hm, 20, RO, 1R9E, p 1950 *(...) & forsulacko de Asigahopuios & inapsitével & COnsirugEc
tzirice Ge feynes @ constiful us rogpigents com o principio 43 deganda gfetiva.”



reslizadn abtravés oo crsdito de curto prazo concedido pelo
setor monstario  do zistems Tfinancsiro: &m segundo  1udar,
remos & 2 consolidecdc das Aivigas de Ccurto Draio através da
momiliracEo de  DOUpanea firanceira no  SRgmEnto de lonpo

prazo do sistema Tinenceira & mercads de CAPLILALS. 2@ Npste

CABD . & fuma certal poupanca — 1o zentido de wms  venda
Fowmuilada cudn poder O QRSO fmi difterido oo tempo & ¥ tw)
G ouma FRBLUICED ao morSumn . CaDe 0 pansl de recomnplGr A%

setrutUuraAs DASSLYAE B ativas daz enDresan invastidoras.

Mas DElavras:  CD praorio  Keynesni Srnando O SRRrEsario
dmeide ANVEBRLIr, pEECLSa @niar QEQQFG de  dois pontos:
prim@elro. QuE oode obter rEClrSos sutigientss & curto Drazd.
durants O perlodo da pr@duaéa do investimento: @. saquitdo .

CiLLEs acabarsa fimanciandg  HUsS obrioaches de curtn  Rraio

mediantsg uma emizsin O loman BFRED, @i condigheEs
zatistabOrias,. vez  Deb cntra  Eie pods  BSTAY 26 posicdn O

LE&y SPRLE orSprlos eSO . sy s TARIBC smediatamentie SUA
sninsin de longoD QUAIO. Mzs izto nEo faz difersnca gushto ag

montante de v Financiamnento’ gue precisa Betr srocontrado pelo

mercadn Cemn W rondio, MRS ARSNas guanto &o R0 nal atravées oo
gual O financianento  cheda  ad pHprES&rio ¥ quanto &

armmabiiidaﬁe cim Qe & LOUma parte do mEsnd poEna resulitar el
lingracio de dimpelyro o0 parhe 40 mroord o interezsado ou do

rmeto oo pabklico. Homim, @ converisnte snoarsr o duplo

s £, KINGKY, Hvmsn P.r 'La struciure financigrs: sndettement et credit®. G BAARERE, Alain
{Coord.js  TRevres auiourd huis théories ot pefitipues’, Cconomice. Paris, 1983, 8. 318, Existe umi
sdizza desie trabaluo e iingua inglesal ssizancial atructures: indebtedness ang ceedit®. In: RARRERE,
fNiain (Bd.j: *Heney, credit apd prices in keypesien persppctive”, Hacpillan, Londres, 1789,



procsssg (Fipance & Funding)] ocomo O MaLH caracteristico.” =¥
VA AMOS ., Fasimidamante, cada Wwna dessas dimensdes Jdo

nrocesso de  fTinanciamento oo investimento., o finande & 0 Q

Funding. T%

TLiLT D mircuito Finance—investimento-rundisg

g
+

&4 muistsncia de  wm zlistema  de anoos Comercials

i
3

pmiascres o hoeds puoribural . imtermediands o fluxos ds
Financlamen . Tibera g investidores e gualguer
mersssidade previa 08 DOURRNTE, COBD j& afirmamos. Js Dancos
Fipanciam o invesbimsnto atravées de wum  fundo rotativo ~ O
furndo Fipandas i a @ LBho for inzuficisnts, pala

multiplicagdn de  =eus depnsitos & vista. o investimento 2,

ertEo, fimanciado 0o mercadn  monetério. O zistEma DanciFio
FEOANGE O credito indepandentemnsen e da captaclo antecipada
de  capital-nopda. CONRD U a Leoria da renress i

2+ 0f, ¥EUNES, Johe Baveards T tporia £x #nfe da taxa de juros’. Ob git., p. 146, Entretanto,
spyEaus  aCrEsrERiaf &  sequinis rossalyar “Ora. of  mercados gE NO¥OS eppréstigas g8 curtp prazo € de
sovas ERiSFIES G loBQE Praie s&e substancizlaents os asse0s das  lransacles veihas, nde sendd
raigvantas., o8 aossa  plans atusl de discussdc, pequends anpealias {,..1", Epyaes parele Sugeriy ue &
coppatibilizacds das estruturas passivas & stivas. se difersnies prazos, riscos @ garantias, pode ser
fsita no intgrinr do groprin sistess de financiseents. Ou sejd, o sistema financeirp se enCarregaria
gz diversificar os ailvos conferingo-hes caracieristicas de divisibilidade, liguidez, rentabilidede
SENUrENGE. FOTés, 15t a%c slisina & necessidade ge superaviis de renda teaporariasents disponivels &
s3Eaiveis 4o GEVER iivreaenis panejstos.

3% CSapre 0 gebate pGs-keyaesispn I3 relacdo tedriza gnlre DOUBARCE, investisenio e condizles de
financizseato ver BAER, Monirar "J deszingte fipanfeire & &3 gificeidzdes de financiasente do setor
wikiice  brasilelro nos aRGS ape, Tese 4 Goutoramento. IE/UNICANP, mimen, Lampinas, 19935,
sspeciaigents, 0 Dapitule 1, “hmpecios tedrico-setodolbgices sobre o problesa do tinanciasenis®.
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FipancElra, = HEm compranster & autn—-sustentacsdo do processo
de acumulazio. T°

Dpsse modD. O TIganoe cenetitui~se de Linhas de cradito
Tl AVANLoR hancdariong Gue meritL e antecipar FeCursEns Futurss
{receita  Tutural Cem ! proposl to e financliar u]
investimento., certanto., antecedse o investimentn & nio tem
rErtams relacdEs com & polpanad. Oz bancos C1&m mpeEra & n3o
COUDRA TS ., DRE peadendo. amsim, ajushsr & Aferta & demanda por
funtos . vals dizetr. & OoUDaN s RO imvestlmentio.

& remanda  de momeda  soabkrs o zimtema DANDACI0 & ADE LT .
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erndividamento das unidades de gasto. EHsbe investimenio, a0

gerar 1RO GS. FEonompiis &8 condicies de  liowides dos
amprestimos. O wmia. & 2 QErAE0 de lugros  manibem &
S adiEen O ranovyas i do surdm TAMENCELID administrado

originariangnte pErado  pela emissis do

[

o los  Dantos
srsgito dos Danchs contra 1 MEshoe § sob & demanda dagueles

T

D TRE-JRE- T r@alizar O gasto. b princigio da demarnda =fetiva {0

rivel de rends & smprego 48 comuriidade £ dmterminado pelas
Aecisdbas de 2&3tO0 GioB rapitalistas) @rige rxo-somente que

wipa detersdnada decigin de gasic zmia vallidada pelo sistema
banchrio BNGUERNTO sdministrador  ©a& moeda 2 dos fundos

financeiros da sorimdade. Oz bhanfos sancionam & aposia

¥ gEYNES, John Haynards s tporia ex aate s tans ge surgs”, ap. cit., B 168 ®{...) o Tipance
coaatitul. susepciaipente, ue fundo rotativo. Hio emorega RGUDARRE. £, para a coeunidade comp ua todo.
apenas  uBs transagdn cantablil, Logo gQue ® syzadp®, np sentido de  ser gaste, & faita de liguide: &
autneaticasente coppensada 8 & gisposkedn 48 iiiguidez teasporaria a5ty de novo pronta @ SET usada gais
u#a vel, f.r,) EB HUB gaigr zarte, o fluxe OF DOVOS recyrsgs requeridas pelo investimentn ex ante
corpente & supridn pelo sinancizpenta 1ibersdo pele investimentn ex post corrente.’
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capitalista na aguisigio de nNOvos ativos de capital & os
Tucros derivados deste investiments Sanclionah 8 appbzsta dos
Mancos. " F

e gembanto. nada garantse due o Enpresirio comsenulra
automaticaments converher  SUas ohrigasies de curto prazo Bm
dividas dg longo Drazo. Ha um  risco nesste grocesse e O

anpraszarlio toma  SUAS decisiegs & partir de Suas supactativas

1]

A rortabidiidads, OU =2 A o Fimance PoSsuLl um companerite
moepecalativi. Moubras DRLIAVIAS, na gquestio o
comoatind lideds gntre  DEAZOS @ TAXESR Ra sempre un FLsco gue

faz parte do csdlouwlo sepectlativi intrinssco & aualguer

cHe de investimento rapiftali
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N3o obstants, visando reduzir o 2 grau desse FLEOD,

mimulbansanenis & materializacloc das fomtes de orédito de

el DEr&Zda xEm SmMpranas ifioiam Meansiasbes junto &0®
marnnos 08 imvestinsnhto 8 & subrasz instituigdes do mercado de
Capliéais, DACA MODLLITar Fuandos o8 longo DraRTd MRCESEACIOB &
consnlidacdEs FifAancelirsa g amvestimento processo  de

Farnid it .

& ronsclidagio OO inwestimento cematitul-se. ent¥o. o8

E

L e amery s As  divida de LDDER prezi  8sou de direlitos de

i

proprisdads Mo mmrrado Tinanvelro = de capitalis. AS dividas

podam #a2r mantidas DElas CEoDrias Lnidades de dispendio.

sz RiiUTIG, Luiz Bonzags de fellp t ALEEIDA, Jilio Sérgio Gomes ig 119851, op. cit., e 121 {§rifa no
arigingll.

a5 (EYNES, Jobn Saynards “Infiafde ¢ defizcde®. Lolepdo "0s Fensadores”. april Cultwral, 5P, 1978, p.
$31 *{,..} 0 sundo eppresarial, COA0 o8 todn, deve sstar SRADYE &4 pasicdn de gakhar (U8 UBA aita ou
perder com o8 balta de pregos, Goste OU nED, @ virnica de orodusds sub TEgiEE U8 contrain es dinheirn
jorea o Gundo  EBoresarial i sssusir seapre uAa grande DOSILAD especulativa,” (Brifo BARCY Yer tambie,
PORBAS, RArio bmize A dingeice 48 #ceneRls rapitaiista: swe abordeged tegrica”. Ed. Brasiliprse, 5P,
1987,



shpFavies d9x ACUmMLIACAD ipterna e Luwcros ou pelas carteiras
dog intermediizrios timanceliros. Neste Cash. uma parcela dos
ativos financeirps  de longo  prazo mantida pelas unidades
"moupadoras” adota & torma indireta de depdsitos a prazo.
coras de fundos privados de pEnsic @ aposentadoria, apbHlices
de sequro, fundos de aches nos  banoos, fundos mdatuos de

= @Spu aRnoEes  2in ROBRE dos Dancos.

8]

ipventimento,. debEniur

Gests forma, Tracies do capital utilizado o RIOCESSR0
de consolidaaso do investimento orovem  da canaliragdo de
SOUnAnTA FEEaL. Smto &, renda seamulada. cwio poder e COMDBE#
$mi retardado i Lempo. Porem. nao basts a g-imtgncisa de um
determinado volumne thez gmﬁaanca. F opreclio Qus oBSa COURanea
firancElira sela efetivamnents canalizada  DARFA atesnder a=

recesgidades do Funding. =7

LEe do papel desempennado pelo sistema

0

S despe

Fifancairg N furcioramnsnto continuo dos mercados de titulos

1

de longo  DU&Zo. naer  Salisnta gus Pl .. @ atuagpdc  dos

F

agentas Tinanceirna {ou.) & de natureza rewidual .. sendo que
o urosso  do rarrenanento oos ativos FLODARCELr oS deve zer de
poupadares. Ou sgEié, & capacidade de Funding precisa ssiar

preassnte & 0 capel  dos Dancos & sztar disposto a cobrir

v BAER, Menica (1393, op. ity §s 138 7L eqbora ¢ decisbes de investisento e de poupanca se)as
tptalsents indessndentes 2o aivel dos agentes individuals, & nerpsshric gue haja uea ainiad
rogpatibilidade entrs o volume gishal de ipvectimentns cup aapiiam & rapacidade produbiva & SHas
necpssigages de fimanciasente de longe praze B o voluse de poupansa B sua foraa de aplicagdn coeo hase
do processo d€ fyrding.* Ressaltames gug o nivel ¢a poupanca agregada Esta relacionads cow @ pivel g a
distribuicia da renda, DRG comn (R G padr¥n de creseigpantp & §B CONSUBD €3 srznogia. gecorrente das
caracteristizas estruturais da irgustrializagdn.



GOnEiVEels recessidades da circulacio financelra nos ma i Cadns
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e economias de irdustrializacdo tardia, & intervensio
dos governgs,  na santido  de viabllizar & consolidaciio dos
investimentos, QUOMTE, pradaminantenenta, atraves dos Dancos
estatais de fomenta. da imsrituicyo de Tundos rompulsorios
e pounanea  Tinancelra & de meranismos  discricionarios iz

- Rl

4 4 :
) wlow

sloceaoyo de credl

i

Em sum&a, DRCA DB NUEE0E proEsEl Los. imports reter dessa
dimousado gue  a manuteEneio  da sstabilidade  do crescimento
sroanemico capitalista DOSBMUI como chndicBo MEcCERSAIria, MES

ot

1

! nficliente. il dessnvolvimento e imetrumentos

ijt
i

1

Fipancelros QU possipilites A transfornaeXo da  rilgueza
herdada do  PaBsado am diversas formas o ativos. inclusive
am titulos de longo praso.

Evidentemente, =& distingdEn sntre O8 mecanlismos  de
fimanolanento  de curto [pE&RI0 2 de consolidagiEo g

investimente & deseonsidaerada pela teoria  da FEOFESBAEG

fifanceira. o Assim. tanto 0% Ztivos de lonao prano @ %

5% BAER, Menica {19931, ep. git.. 8. 30

$&  Uprpens, & Seguir, a% diticuldades inersmips pars s dinagizar 05 BECEN15A0S OF consolidagdn &
intarmediarkn 44 phuDange {inanceita, a551E [OAD AgeQurar @ copplesentaridade gatre as atividades 1]
sauréstian  Dancario & OE garticitagds o rapital acignérip gas capresas produtivas sz saloria dessas
FLON0ELAS.

37 fLpesar g Rizkseli tapbez desconsiderar a sttonoeizagsa 405 RECARIZAOE de vajorizagio financeira,
agdemgs  afirmar gus Hekinnon 04 ue passo girds ma jurauiacdc daguele ro Que &2 refore & isporiiacia da
siferpnriapds de ativoes financEiros es curto B 1ongo Brazos: s fgrmas mais sofisticadas da
proanizscde do cridite sin o mercade Of capfiaiz e o sistess dancdrio, principaigente ggte Gltiap.
Gpenas  RERCIORATEABS fg DABSAHER &3 atividades das bolsas de valgres. kstas se Quupas gssencidleenie
Ap Cregito a  fenge praid. investimentos de capital fio, titulos o Estado, aches ste., gnpuanio o
credite diretasente assotizdo toa o dlinheirs. [oRE instrugente d¢ credito, ze refers an de curto
prazd, G0 gual e OTupaR orincipalaente os Dancos. evemts natar, porés, hue a linha de demarcatdn
entre esses dois tipes de credito & hastante indeterainada, Rssim CO8D 0S5 pancos cuspres a fungdo de
copselidar o credilo @ curto praid, izstp g, fazends COA QUE uBd sucpssdn de creditus = ourts praiv se
converta ee crdifos 3 lomgo praid, & fynglo da toisa takbes s2 relaciona com a5 especulaghes, poutd



Airsitas de propriedsds comb & prépria existéncia do mErTagn
de capitaiz 2 da poubania fimanceira desaparescem. 0 mercado
fipanceirn. na verdade, constitui o josus  da  pan&cels
aniversal do  mercado gue grualize as taxas de rentabilidads

da sconomia. T8

4 ] i g

acidade de sutofinanciamento do metor prodative
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4 anfasze depositada pela tworis da repressdo financelira
ra ouestdco  do autofinanciamentn do setor real mereceE alguns
comertarios adicionsls. o & yerdade gus nHo =8 potencializa
o inwestimentn orodutivo [P consumo de bens duravels) numa

mroromia capltalisian @m ous o sistema de cradito @ LOCapaz

de Dromover & antocipsaaio 4o gRsto 2m relagdo & capacitade
de dispmndio derivedsn da  rends correntes, & orincipal forte
de  financiamsnio da  formacdo  de capital das EnireEsas

ipikiicas @ privagas) continua, entretanto, advinde da

arumdlagdo intgrna de lucros. ©F DenHo, L= N T tu)-

rospregndidas pelas pessoas, A tig ¢e spbilizar o capital five, criando ua sercado persenente de
investisentns de capital a londo prazs. 2, cagn gualquer outra srosnizando de Crédito, desgaperhando &
dupla funtdo de centralizar as oueraghes e garanti-las rontra riscos. Atuzimente, as abividades
napcdrigs @ ag das bolsas de vaiures cxtdo cada ver Bais 1igadas emtre 83, grincipalsente na plano
internarional.” [f. $ICESELL, (ut (19781, op. cite, Ba T {Gritos ng originall

28 TI0RI, José Luls: ‘Fuder # credibiligate: o paradoxy politico da reforga liberal®, fewista de
celtera @ Pelftice - iue ¥ova, No 75, TEBEC/Ed. Marco Iervo. 5P, 1972, p. 188 2 19h: f..,] 0% tedrices
dg liheralisan nis cohsequed gesfarer da isages idealizade de ue gervsdn origindric, encontrado nos
ganusis de econvela SOBTE roncorrencia  perfeits, que deveriz ter na compeiigds § 0O augentu fa
produtividade 3 fonts basica do lucro.”

¥ 5 agntante de capilals ©ftprips disponivels para d irvestigento {autofinanciasento) depende do
pader de geradio @ retencio de matedenie gue, por sud vRL, ¢ detersinade peio volume dos investigentas
snterisres, aelag aafgens gratas ge  lucrn 2 pela distribuicio do  lufre perado  entre diversas
rategorias de dBSDESAS indiretas [iapostos, Jures, fividendos, eto). Cf. DALABL, fadrea af Rifi:

7



7 aresss ap capital de terocsiros & norsalmente regulado
pelo "orincigio do o raisco crescante’ 4 e pela flexibilidade
4o mercadn  de capitais. Ssoundo aguele. h& limites de crvem
fimanceira ac endividamento des smpresas, dedo o rlmoo
imprente & wuma anpliasgdpo sxgessiva do grau dg sndividamentio
raso as expectativas relacionadas ao investimento programado
mEHD s Conretizen, romstituindo  uma  possibilidade de
descapitalizacin. Aldém dis=EO, cabe considerar o efgito
dEoressiveo A8 RCUNULRCED financeirs sobre  a produtiva,
destacadn por  Hinsky .o *% Diante da reducio progressiva da

rapacidade das unidades prdividadas em atender © 2 Servigo

1

=N

Lvilis

croscente de sSuan

il

5. = acumulaci3o Tinancelra, & partir
de cerito  momsnto, retroags sobre 8 arumulacHeo produtiva,

pois torna a estrutura fipanceira progpressivaments  mals

Frachl.

Soora. do ponito de ViIsta das instituigiies fFinanceiras,
dado o Yrisco e oredito’, 00 AC&sR0c 408 recursos 8s5ti
assoclado @ 2 oriterios o8 ramtapbllidades privadas =2 de

garantiaz oferscidas pelo solicitante. O qus mignifina gus
rencen & 2 ser favorecidas as  enprasas ia instalsdas nrnos

getores de  M&RIor progutividade & Que oferecem aplicagbes

"Seragdn de poupanca e estrutsrs 42 papital das espresas mo Bramil', fefatdric de Pesquisa, No. &,
IPE/USE, 3P, 1981,

a0 §ALECY]. Righalt 'Teeria da  dindaica econdmica®, {gleca Os Fessadores, Abril Culterad, 5P, 1974,
p. 13Z: Az decindes dg investisentn achas-se intisemente ligadas i acusulagdn interna de cawifai,
istm &, 4 pouganca bruta sas fireas. Haverd uda fenddncis & empregar £§5a poupania oe ipvesiiasnts, 8,
aléa ¢isss. o irvestimentp pode ser fingnciado por dinheirn vingg de fora, atraide pela atumuiagde do
rapital da eapresi. A pOUDRRLA sruta das firaas, partants, expande o8 limites ispostes aos planos de
investigents peias restrighes do sercade de rapitais e pelo fafor do "riseo crescente’.® Ver taghés,
POSSAS, fKarie Luir b BALTAR, Faulo: “Beganda cfetive o dindmics es Kalecki”, Repists fFesguise @
Plawejakents fcontwice, Val. L3, Wa, I, IFEA-R3. p. 141

#1 RINSEY, Wyasn F.t “fam TiYT happes zgaiv? Lssays on fpsfabelily snd finagce®, Hes York, #. E.
Sharpe, 1982,



“seguras". Enfim, as instituiglies financelyras possuem  uma
marteira de olientss prafergrncialis.

Malorado o fato dos bancos obterem informsgles sobre os
clisrtes {aituaedo patrimonial, grau de endividamento,
posiedo o mercado efou fteonoldgica, comprtamento am
ralacln aos contratos antericores, eitc.), tanto o risoe do
Fesdor coann o do devedor se baselam em expectaltlivas sobre Ds
rardinentos SEDErados. Fortanto.  1noorpGranm avaliagiess
subistivas & Cconvenolonais oom precaria sustentabilidade. ©
que o deldan suipitos & Taries filuntuasdss, mesmo Mo curto
DraIG. Damg B8 Cumpram 8% previsdes sobre o8 rendimentos
psperados, tanto SNDresarios Como manguelros tenderzo a um
patado de maionr canfiangs. &y paralelamente & redugdo da
inrertersa. Oimingirdo oS Flsoos {dey devedor = do oredorid.
Gusim, as expsgcitatives melnoram endogenramente ao  longo do
ciclo soongmicn 8 8% @leva o graudl e endividamento dos
SOETLES, aumentandn 20 montrapartida F:] fragilidade
financeira o0 2 Sistema. S8, &40 CORLrario. &as sipectaiivas =&
invertaren., a @struturs herdads de ativos = passivos resulta
ircompativel com 88 NOVAS  DAULAS & Crité&rios gue paisam &

vigorar na comenidade de manOuELros 2 snpresarios. sobretudo

Mo ouE  CoFcErnE &F 0 mArgens O Seguirancda aceitavels nas
operaciss de contratagio de craditms,. & deteriocragdo  das
gupEctativas  paralisa tant o financiamento d& 0ovOos

investimentos auanth A8 possibllidades de refinanciamento

das divides de ourio Drafo, gue deixam e ser validadss

e

pelas rovas Bxpectaltivas sobre a geracdo de fundos proprios



do devedsr, podendo comduzEis & um RDrRCeRRsi generalizado de
iiguidagdo O ativis, degengrando ainda mais as condigles deg
investimanto.

ppreende-se gue  uas regra  tipics do funcionamento
hancaric £ 22 de aoompaninar O comportamento da maioria (O

=

comportanento da "maitada” .  COmo classificouw  Heynes). %%

Guando as  expeotaiivas =i otimiztaz. 0% Dancos aOressan-ue

de linuidez para  HE0

i

s Gerar endoosnansnte NaVAS fonte
parderem & aportunidede da mfotuarem NEgOTlos rerntavels.
Revertidas /%9 expzotativas, ante & slevacio do  dgraid de
imcertesa. nostram & REsna capacidade Dars retrair & cofgrta
de orediio.

Todos 05 srgunentos arroiados ACimA corroboram A

szoertiva dg  Oue a mupansdn das empresas btem COno HMCora

meimordial © maplital pEODric, acumulado & partir dos lucras,

o omual  eiLnds regula OF referidos Limites de  soesso g O
riso dunto 408 mercmdos U8 paEpresiinoes & de  caplials.

Dentrn destas pondiches, & intervenciaa  nNos mEr cados

Financgiros el R sutoridadss monshtarias ApENAS pode

4t

dEnlocar . Mas nunca puprimir. & Grad de AvE@rsan an risco do
empresarios & dos DanchH. permitindg gque o sistema banti&ric
A0l LE BUA martlClDRERD NOW Fluxos OB capnital da goonomni s
Lpass Torma. REC A& menhune FazdEo ifgioa o Aistgrica DARra
se impatar 20 aubofinanciamanto das @npresas o fato gerador

o aubﬂaaanvolvimenta om0 Tarem o tpAaricos d& repressdo

FimAanCEiira.

sz yEYNED, John Maynard {17831, o rit,, p. L1842 7{...) ea{regaaok 3 roesy inteligéngia #& aniecipar
4 gge & npinido geral espera Que seis z opinido geral.’



TL.1.E 0 papsl do financiamento exierno

Cimalmente. O8vemos ACr@BTEMNTARN e S pailzes
peritfériooes o investimento (o gasto auténomo) tambem tem de
mer comnpativel com a disponibilidade deg divisas, uma vers gue
A% GoBOas Nacinnals nio 590 de circulac¥s internacional (nes

mopda~-reserva nem  aoedaroonveErsivell, Ao corrbrdrio do gue

BB ITEENTY v Gal & necsssidade de se contar  COm &

geaTrada e FROUEEOS (=358 -k g Y L LA fimnanciar £

ik

deeenvolvinentn seja na forma de créeditos banciarios de curioa
pnrano, SEia 2 fimancigmentos  de longo  Drazo ntficlisis =

privados, seia  ainda 2m capital de risco. & entrada  de

imvestimentos diretos @ particularments relevante guando =8

it

consigers o Tato  de Qug A GEraTHE T cozss  d4as  novas

)

tErnologias EE & concentrada AR randes SHOresas

Fe
¥
i

e

EFATISNATLONAaLE .

& mreecenite  mobilidade dos  fluxos internacionais  de
capitals ban coma & mailor  iAntegragdEco dos mer cados
Fimanoeiros,. am  Less, ampliam A% Faritidades d8 AURSSE A
rerursns @xherncs., dependendn 4o potencial de cada soonomia
mm atrair o Ccapitails internacionais. Eritretanto. =S£3%a
srticulacio com  oB Tiluxos internacionais de financiamento

tmm Serias implicaglies. Do mesns wods guse e internalizam

»% § apeic a0 rfapital exfermo pode deixar de seT um TRLUTSD indispenséye]l g escencial ap
dssepvoivisenta prondalcs periferics Quangp 9@ coastituex, a4 pertir de Hases pgpresariais narionais,
sxtraténias agressivas de producds para o aercade internacional, tapacitando tanto R Qeragde g
recursys  para cobrir 2% nagessidades dz bens @ servigos ikpertados. quanto possibiiitands outras
fargas e issociagbes cos o gapifsl pstrangeirs, joini vestures, por #iE8Din.



maisn faclilmente FECULrSOS o @ TerLar, abram—s8e 24T
conbrapartida mecanlismos  DAra investimentos de pertfolic
BREEFNOE By nortantos poEnibilita-sae & canalizacio de
FeEcurens para fore do pais. Mouwtras palavras, o processo de
arbitragem, ainda gue condicionado pela risco cambial , pods
globalizatr—S&. Pimitando & capacidade Me  intervengio das
autoridardss  mongtarias de  wm pais gus  OED tem poder
(reservas) Dara  wntervir oo mErcade internacional. Ademals,
& mozilidade dos capitais @ o generalizagio das tawan de

juros flutuantes torpam vdlneravel a balanosa de rapitais dos

fi

metses com  Slevado graw dp aberiura TinapcEira, poOls Dassan

1

& sotfrer passivanente 2% impactos das politicas monetirlias

praticadas nos paises centrals. e

soiLh U maneio do figance & do  foaanding NRS murcados

Financairos contenporidnens dos RaL:

Y

g2n CceEnitrals

1

Este paradigmna Lavnasiano a ralAagHEo entre ]
imwestimentn mrodutivo @ & DRI A s mem  como & LR
mornetsaris O FLr O mEa deveria W madiads tnful
consideracies relativas &= mudansas imstituclonals OuE, A=
mlguma TOrma, alterariam a validade de  alguns preceilos

- ey

moonDmi oD prevaiscentes BNTIE &% déacadas o5 LU 8 a4 0

as gf, BAER, FRonica (1993}, om. 23l Be 16 3 0, Yer tagbéa, IDEM: “fs restrighes financeiras &
rotosada G0 GpsEnvolviEentn na ARerica {atina?, Rewista Hoves Istudes CEBRAR, Hp. 33, 8P, 1992, 7.
171-186.



comportanenta d4o sighama contemporiines de  crédito nEoe
sstaria congicionado peleo guadro institucional vigente? °F

4 groszss nodo, O arcabougs gas institulicies monetarias
- principsiments  da Hr¥-Bretanha e dos Estados Unidos da

GmErica <. N& primeirs netade decste seculo., 8 caracterizava

pory &) controls  dos  Bancos Centrals sobre  a HO&EMsan
primsria da liguides, &traves da Ficacio da taxa de
rEiesconto DRnCario; 57 hegemonia  do sistema DaNCRrLO
comesrolal 0o choreuitn crediticior o ingxisténcia de

mercados fTimancelros intmrnacionais oom capacidade de osmitic

mosdas  privadas, o0 que possibiiitava um  slevado podeEr

1

rEaULRLOriID 2nbre &5 FEIBCVAE internaciémaia: 2 vigenoia i
um eepectro  limitado de  ativos financeiros ofertados pelos
sieteEmas. Sobh controls das autoridades monelarlas Nacionaisy
21 w, Tinalmente. pela muiztencia de mercados organizsdos oe
£ 4

roneol idando s digponinilidage de imansiamngnto

mara & formasEo de capital Tiwko oor main de titulos de longo

(s argumentos KEYNEElanos zobre & 2 lrrelevEancia  da

e & imprescindibilidads do crsdito na determinacio

i3 iavestimento TR & comsubztanclados nests
snstitucionalidade manCaria = Fipanoeira, oete &

L

by

partioioacdEo dg -1 0o rptal dos  agregados monetiacios @ra

setramanente eiavada, o gue permitlis o pleng desampenha do

*3  AIREHDE. Jose Carlos Bocka: “[dabio, Jeres & TIscpr @ experidacis interasmcionsi”, Tese de
tputnrapents, IE/UNICAMP, mimes. [Laspluas, 1997, p. 3¢ “Keypes evideacia-se, spbretuds, CoBo ud
scorodists mpnetdrio e institurionalista. Por 1980, @ jeitura de sua owra deve ser mediada pelo
contpyts  dF ume oriek sundial no interregpo das hegegunias Drifdnica e a@ericana, 340 a5 detersinaclies
inatifurionais oue, e8 uwiliza inzlantia, definem o qus £A sua obra & 5alaOp B 0 QuB, DEFQISSENCC 03
snos, pode tonstitulr, ainda, patéria importante & rompresnsdo da politica sronbeica contespordnes.”



Finance, ® & Bstabilidade em Lermos de praos 2 CUsStos da

rans de jures juntaments  oom o aErcados de agfies Lornavam
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Sncis o Tunfing.
ais condiclBes, porem, modificarams@e gsubstanciaslmente,

& partir de msados dos ancs  ol, OO & internacionalizacio

dom  Ccirclitos tipanceiros 2 o swrgimesnto de  indmeras
immvacdes (noving Anstrunentos 0 NoVAas instlituiches). Masg
malavican de Tavares & Helluzro: LWl o mercado de dinbalro

j& mEn funciona de seorno ool 08 supbstos  Tormydisdos pos

t

FeynEs. B@ prim@iro UgRy. & mferta mongtarisa ndo pode mals
mer considerads rigida & controlavel sxogenamente pelo Banco
Camhral. [ movimsnto de reEservas provocado pela especulagio
mn mErcads internacional de diwvisas Leva & flutuwashss
grdonenas na  divida nublica & no dinhelro., gue retiram o
cEarater regulador sutonomc da poiiticae monsElaria. Em magundo
lugar, & idgia JF nretereéncia pela fIQUISED O Fgvnes perde
sun simplicidads origlraria. (ewn.3 6 rupturz do  padrdo
memeTarle internacionat rorma o dinheiro intErnacional uma
categgoria fungidia, ma medida = gus & paridade de podar de
comore g gualguer moeda nacicnal em relacdo &5 demais ou &
cuna hipmtstica  cesta dg  Dens masicos nEc potde ser Tixada.
Nmsta modo deilxa dg o Ler sontido & idéia  de que exisnte um
&L LwO QuE. DOy OELASR raractaristicas de Dalsa slazticidade de
proousEo 2 supstitulglc. Droporoicona un oremio de liguide:z

{capacidade da anouiris bDers ow de  libsrsy pontratos. sSem

s to e transasdo & e manutEnRcio) . {weal Y

iz @ LD L L &

il
13

vas das verias mo2das ORZ10Nals
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impevistércia de uom padrio monetario sstavel provoecam oz
gdesaparicio Jo Jinheire como referva JE paior {...3% B maisg:

(... @ slesvacko das tadss de juros nao COrreEsponde mals &

GmE SlsvadEy o0 prEmio & FERUaIIS Ga JIGuIdsr. BEE a  On
prEmI GF  FIsoa Fopre & desvaloriragdo provavel da riquexa
pazrsada.’ = Em suma, ODServa-sg uam movimento em diregdo a
investimerntos em ATIVOS  TLINanoelros peEradores o8 JWILE,

sLubstituinde & 2 posse da moeds proprisments dita. de mahs &

Aiminuler o5 F1sC0B OB desvaloriacEo.

Cone "a moeds soments pode zer sstudada no seu contexto
histdricn institucional” . @ destacarsnos FIQUmas
carartsristicas Felayantas anresentadas oEla nova
imstitucionalidads dus nerrades monetarios g Tinanceliros.

B primelrs  LUEar. &35 imerituizees monetarias & Do
monetarias Tendam & LURA oRNEraLLIAaLAD & MomoOenel TaeHa nas

ormag e CHE T B O MAinsky . & oartir d farmato

iretitusional do sistemna Frpanceiya norte-amErlIshhn. 2T LTHRS
e e A Pimhm Civisorla mrmhre Fmmios COMBITI&1S, CLLIDE
CASSLVOE INClusm depositos a  vista, & 2 outras inztituighes
timpanceiras - Lais comD &8 admimistradoras  de patrimiio
| companhlas 98 Segurd, fundon o8 pehsedo 8 diversos frustz te
PrvESDLMERTo) 8 0 D% Dandos de lrvestimento ~ ratTlaisn Ml T

mEmls 7 ambisnte leqai & 8 mistoria anstitucional do pais do

et S5} care i i

e as fusnefiss sCongmicsd destas instituigle 48, desde

i7 Gonzags de felln: “lUsa reflexdo sobre & naturesa oa
intiacha  ooniemporsmes’. I irein (frgess "Iaflacde ppercial. teprias sebre ppflagde @ ¢
#ianp Lruzade®, Ld. Paz & Terrs, RJ . 0. 38 8 57, iBrifos ®ANCI

<7 nAVIDSON. Paul: *Interestisnal sovey 2nd the real wozid®, Wacwillan, Londres, 1982, p. 241,

a5 WK, dvasn F.r ‘Stepafizing &R enstable  #ceno av®, Capitulo 16, “Ramhang 3n & vapltaiist

iy

szonosy®, Yale University Fress, Hew Havem, 1986, p. <ivs

ss  TAUBRES, Marla da LORCEL(ED RELLIUIIG
P E :



as anos &0, & diferenca sntre  as institulghes financeiras
teEm  Bido crescentemente  eliminada {desragulansntagcdo).
consalidandn 2 tendEncia para o chamado banco universal ou
miltiplo. gue  atua em todos 08 sponentos  dos  meErcados,
inclusiva Nos mErcados internacionais. O predominio de Tormas

e organiTagXo multibancaris. 0o srntanto, ndo significa a

s

de e especialiracio. & 2 pearitic de sestrataqias

HE

1T}

impossinilad

de cononrrencia antrg as imstituicies. indsosndente  das
rrstricise legals.
Emo megundd jugar, tod:S DaCos Comerclals foram

guplantados rno  papsl de canslizador dos fiuvos de caplials,

setey &, olWtros intermsdisarios TAMAanceIros PARASEIFAD & AVANL&Y
poder d& w1 (IR 3 "olem gdos Dansos COMErcials, EwEd

intermediarins Tinsnceiros tais COMO assorliaglss Jde DOURANKR

=210 snstituwiches matuais,

P

@ enprEeshlmos PEarEng

companflias TINanTBlras., seauradoras, trusts da investimsnitos

T
fi

smobiligrios (Aeadl Eztate Inveziment Trusts) © o8  fundos

money-narket {fundos de curto prazod s&o fontes de credito.

i

imtErnedLarios Timanceiros Nao-DaRncariUE .,

it
[=3

Lea o=

suntamente Com o 08 bDancos EomEBrTlalE. garanteam gue & oferta

de  financiamento responderd a demarda nos mercados
crediticios.” @7 Farsielanente., A% propriag SOpressas

nasgaran & emnitir ritulos de divida. grincipalmesnte DOnUs 2
commercial DRPEFE, captandn recursos girstamente  Junto =

imvestidores Lnstitucionals (tais como  fundos  de  Pens3,

a%  RINGKY, Hymam F. (19Bé}, 9p. D1l fa IAF & I87. Y48 coopannias TinEnCRiras 589 [0ED DE DARLOS
cogeroiais, visto gue prigeirc 14Zem 0§ gepréstisoy para gepois entontrares 05 recarsos.” (IOEM)



companhiss de segura, stog. meax 0 motavel crescimentic das
instituiches nEo-TiNanceliras NOE Fetados Unidos & Japsao, bem
come das aoperachss de divida diretsa podem ser oheervados NDas

rabelas dg 1 & 4 no AneHo EFstatistlion.

]

iff

Tm o berc@iro Lugar, of deptsitos a vista redusem-58 MO

passivins 408 SLStEmas bafpoarios. =i Conconitantemsnte,  as

Mitarentes  insciftulcoes Fimanoelras imonetdrias & nao-
monpterlias]  OEREENVOLVEran Hivergss  Tormas  de  Caphacso,
cimilares & depositos & 0 vista  OuE. m¥a obstante sSBrem
peponsltos LA E T SO E . ADrESENTAM alevado grag de
Tiguidez. =% S cubras palaveas. OB S1SLemas nancario @
mEC-mancario GO0 paises certrais. % & paritiy de meados dos

anos Ak, smpliarad o pspectru de abivos fimpanceires jiguidos
& FemUnBFados. @5 2 QUasS-moedas., caracterizadas por  alia

silasticidade de supstituicio & balzo custo He ronversdo.

30 Pirs gsa escrisda detalbada §os novos instrURERtOS TinaTCEIfDS iKote fssuance faciiities, Floating
izte fotes, Dpefies & Futures, Jeapd, Ll ver FERREIRA, Carlos Rawall Leal & FREITAS., Haria Cristina
Tapydn dpr °0 sercade intermacigwal de crédite & as  inovagfes fInanceIfas Res EROF Eos §0°,
i
]

ESp/FDAF, alasa, 5P, 1VES.

L ENDONCH BE  BARRDS, Luiz Cariess % sistesa financeire’. wimen, 5P, 1996, p. 491 "0s dapbsitus &
visty representaram np  Dassadt o Lontrain passivo por sxseldncia dom bancos comeroiais, @atéria-nring
nazica parg todas as suas atividades de intereediagio financeira. Atuslsente, 08 depheiton & visia nas
representad #a1s do gue 13} 8o passive tstal do sistesa hancaris. Forae substituldes por puires
contratyy  gue emboré RER tenhag A liguidez issdiata gerantida coptratualzents, pagaa juros a 3wuS
ritulares,® Ver tambéa, HINGKY, Hyaan B, {1985, op. cit.. Capitule 4, tThe saergence of fimancial
instability in ihe posiwar era®, B 41,

82 Sngre op  HOVOS 5istesss de pagasentos, taie cosn o aswey mariet matyri fumd, Tundos de rurio praze
isaireadps e tliules pubklicos Que pussueR AILURE3S te rompensagdn possibiiitande 0% gutudrigs o ush
25 taliss se Chequest B D Cddh #anagerent  Acceunts, ipstrusento sisto de gdephsilo Dancario @
ipvestimento acioadrioc, voe direlto 4 emizsio de chegues e carifes oe credito, ver FEEITRS, Haria
reizting FeRigo de & SOHWARTZ, Bilsom: ¥Servigos finanfeivDs: TUED & ra-requizmentacde’, Revistz 3¥2

fgle sp perspectivd, ¥el. &, Ho. 1, Fundacgde BERBE, 5P, 1992, 5. 78-84.

5 33 sistesas financeircs da Franfa, Alesanba, Japdn, roEo OB resiy uuaiguer oulrn, devse ser
snalisados levends ea confa espenificidades d2 proanizagds inierma. o QUE geteraing a guase
(apossibilidade de uas  teprig monelaria geral. 4. HILKG, Jomm sparspectivas BCpRURICAS - BA5ALRS
tshrs weeda @ Cresgimepto”. labar Editores, A3, 1978, p. 83 A teorid goneiaria £ senss abstrata que
: saior parfie 08 1EOTiE BContAiral ndR sode evitar uma reiacdo cos a realifade, gue trita, algumas
yeres, =& outrag eeiores. Fazr parte ga nistoria sonetaris, oF uEd iorga Que & [BDF1A RCOROEILE REA
sogpre te7 parte da hustords prondsics.”
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Teto &, codem rapidamente muder de uma aplicagdo para outra
@/ ol et cﬁﬁvertivais As  ativos ‘rooebedores D Jurps’ @m
Hmpasitos  transterivels  por chggus’ Seralments, oates
instronentos financelros absDEVem tanto disponibilidades de

saixa, relacionadas &8 despesas de cuwio PraZo OAS empresas

i

Has ‘tamilias, guanto EOUFE0E da arumulacdo imterna do

mEtor BmIresarial {Fundo de dED mrarliaches & QUbiIros Fecursos

s T ITAans a invaeshtimentos Ol ainda saldos arabivas.

i

poupancs financeira  E8m destinasdo sspecifical. VYale dirzer,
a8 QUasSe-ROBOASR pOSSURMm  n componenta moneTario (M-1) 2 wm
CcomunanEnTE  OS0-MoneiArio [ E w1} M- . AT ECOTnmL S

capitaliztas moUarnas rrapalbiam, &hTEs. Con W EStogue menor
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so moetda corvente por Lrmidads g8 produto gerado. As relaglies

pntee M-l

i

e gusass-moedas com o produto anteErno Broato 2
com & Tormacss Druta o capital fixo nos principais palsas
MEnenviolvwihdog poden SRt chesrvadas nes tabeiazs  de DA 15,

Mipreoe destadue & rabela i onos  EUS, artra L9500 2 L1990, &
rmlackn sntre -l & o FIB roduzie de 40,9% para 15.0%3 SENO0
aue 0 AepoEIiLoB a vista nos HEanaos comercieis diminuiram de
mEw para L0841 inversamstite, a8 QuasE-MORTas aumsntaram dg
11,1% para 42.5%.

©r TSRO LAERD LB imediata destsa proliferacdo de DAaSELYOSs
remunerados foi UmaA intEnss  flexibilizaqd&o dos  ativos das

FInanteilras. iwte @, sua transfornacdo  m

i

imsmtituicie

imzmtrunentos SOnOIAVELS (zecuritizadtioni. Se a%
netituigies oisrecam LA E aiterpnativa de aplicacdo
FEmL e a0 ligulrdes plans ou D LM . digam oDrigadas a
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garantir & lTigquidesz = rapuneraciic deste passivo. For
consEguinte, deven contar com  abtlvos gue possuen Linuides
srstantEnes,  OH HE] A poEslivELS flee mErem rapidamente

negoclados NoS mercados secundarios  BE troea  de  rRSBrvas
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mne Hanpcos rentrain. ASS1M0, ) ﬂGEEibilid&dE e ofertar um
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deposito 1iguidn remunerado deriva Oa& jiguidez do ativo aus

&3

rmia & RReraclo @. portanto. gepende da prptundidade OOS

Tas

= 24
iy o RONE mgoUndRTITE muwigientegs. e
Malorado & imptabpilidads crosneEnt&, s instituicdes

FipancsLras Ll corEegilldn compatibiiizar & caphagio de um

passiven 08 curbo prago DR aplicasdes em  DATOS MELS
Hiialadod. Pritratanid. pErmanEcs TOno momiilEsn gdesta
dirEmiaa EutrEnanen e amstavel (Spacuistive & Ronxi, R

g
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mes o pm conhiowo i nanciLanEnto fdas
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iinguagen de Minsky

24 4 tarefa de tornar liguigos o5 ALavEs, concentrar @ canallzar TRLUrS03 pafa a rapitalizagdo das
sgpresas, 40 roREFCiD,  BLL. RO conteetn internacipnal recente, slég do intense gesenvpivimentn 604
gercedns secundarivs pavd garantir jiguide:r aes titylos de jongh pTEIR, VER sendp dEseapenhada,
taabes, pRIGE instrupentos o BEQUTD rontra riscos g€ variaches nas (axas de juros B dp clabio ¢ peis
introgsugdn e tavas g jurcs iufuantes nes pperaches ativas 0o sistesa hancaria. Uf. BAER, Aanicas
“Mygangas © (pRAgRClas  GOS aerradns  Tinanfeirns interraciongis nd jpcata §e 807, Fepzamienis
Ipergaeericane, Ha. 18, fadrid, 139, §. 79 ‘im funcdo desias flutpaglies (Gas 1aias ge clghio & de
jurnaj, @ dinaRifR PES gercagps de capifais ved sespciafa & usa intensa stilizagdn de secanisans Gue
Jisas esspatiaisente o speyriasents do §rezo € 2 coberiura ¢e risco. 1550 $az rpm nue 3 dinagica nos
gercados de capitais 3 sprociae  tada vRI gain 44% parapterisiizas 4e funciohagentns 405 BerLasos
gonetarias.”

35 WINGKY, Hyman F. 15841, op. fibey B 733-234, indica @ sictencia de trés padries de
fizanziggentot o hedged GLOTTE auepdo uks EBOTEsE  BSRETE sazer face ap servigo @@ sud divita apgnas
rom 4 recplta g8 suad vendas; o speculative, guanfo & parcela  de juros da finamciamenin de UR
investisento ¢ intepraleente Dpaga zeles  receitas rorrenies 2 BRDFEEA. 8% tngz ou parte da
S@OFTLIBGED TR OUB  EET renEgAll agd cerinbicasente junlo an geroach Tipgnceiras 8 9 Fonzi, nuendo NER
peugh U5 juros podes sev integralaente pages COB &5 receitas correntes da zapresd.



sstruturas passivas e ativas {(gperagles de rolli-over) = uma

atuzgio dos Garcos Centrads como  oredores de Gltima
immtE@ncia (fender oF Jfast resorti. Meste contexto. orasce a
LmportEncia  dos investidores drnetitucionals  (Tundos ds
aposentadorias e pensdes. companhias  de  SSQUIOS, etel -

agentes volibzdos para aplicaches de longo prazo —  na
definicio doz contornos da dindnica Tinsnceira. Wt

Resiumningd. Tl e com & acslerago  das lnovaglses

g 7O, fornou-se claro gus hd ums

FiranceRiras, NOoE AN0S

siversidade de  tipos de  mnoeda, 8 0 Oug a naturera Jda mnosds

releiani e 5 fransfarna Fatek: b desenvalivinento Has
smatirgreryer.t B omaisy Tie.a) o ogues e aoeds & determidsdo

peElo movimeEnts da sconomis 2 geralmEnte Na uma higrarguisa de

oS AE . el liE instrumnentos  oonstarios sepeclficos DRI&
diferentez propositom.” =T gt &, o8 oercados TiDanceiros
S ST BT = amitir diferentes Fipos e noedasi oLl

uslouer wm o pods oriar noedal o proplema &  fafer com gue

3

am SoemalE. odovemns ressaliar guwe A CAFCUL ASDHD

et
5
i

ALEL

IH

HE

=N
Cmstas mondaz 0o interior dos sistemaes Lerminaram Dor SF1arr
um cinheiro  oropriamente finsncelro. Oue 28 valoriza a i
meamo B "l...1 nEo tem limits algum, salvo a credibilidade =

o poder do S1sTema Fimanceiro ante & sl mEsmo 20 ants as

subtorldades monstirisst, *F

36 Parg alguns sulores 35  Inovagles financeiras, & partir dos investidores institucionais, a0
diversificares 2o forsas de detengdp  da riquera, sogeriae garantir a estabilidade dos zisieass
produtivos e finapceiros. Desse soda, @ zestio dos fundos institucionals induz & wea rediscussdo sabre
vs oadriées ce noupangd. Df. ABLIETTA. Hichel 2 aiii: “8lghaiization fimancigres [ aventure gbiigde’,
fronosica, Faris., 1399, p. 142 & 145

97 MINGKY, Hyman P. [1986). op. €it.. 2. 726 ¢ 178, (Brifo HAND)

8 WINGYY, typan B, (1986}, op. D1l §. 235,

*1 TAUARES, Maria da Conceigde (3383}, op. tit.. p. |l

L
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Comn este desenvolvimento institucional se refletid nas

raracteristicas fundamentzis da mosda? Oual & o impacio no

Fimancianento ~ nos fundos Finance @ Tunding — da crescente
transtergnoi JaE contas mongtéieias Dara a5 contas

Financeiras = da transtTormac¥e das instituigdes bancarias &
MBM-banCArias oM instituleBes financsiras UNiversais?

S Fabo mEsencisl & 0 que A rova reslidade institucional

“eE mErcadns  Financsiroes oonbemporEnsocs  Oriou s Tigura das
prass-noedsas oUW 388 QUABETDOUDANSRAT . que se prolifaram no

imterior dos  sisteEeas. & prefergncia pela  liouider Ve,

nido,. zgr  anpliada pars abDarcay cutrozs ativos llguidos gue

i

contem algum  BRQUrD contra & corrFosia intlacionaria. A
Flutuaedo Nas Laxas de juros @ de oambio, 2to.

Oo ponto de vistas  dos bancos, & anergencis  de novos

metrumentoag Financelros  sSignificou passar & privilegliar &

admimiatragio oo BBEU RAEBSLIVO. &0 comtrario SO conportameEnito
pominante AT meados  dos  anps 50, ouando  besicamente
gplepClonavyam &5 carteliras de ativos ({empréstimos @
investinentos). "De am sistesa, em gue o Foon princiosl dos

Lmbtmymedisricos Tinanceiros estava centrado =m seuw ATIVU.
voluimos DERFS W outro,. 28n Oue A patalba mais Ismportants &
muLtas versse ganhar no lado do EASEIVO. O preso da liguides

o

sEra 4% instituigles TINSNCELras NUNCR foi tHo sisvado.t =

o WENDOMCA B BARRDS, Luiz Caries: "0 sistess finemceire”. op. cit.. p. 0. No sesss sentido CHIEK,
yirtoria: °The gvoiutign of the banking systes zad fhe theary of saying, investaent ang intersst”,
spodies ot Sacifté: {[ahiers de [ IGHER, Série Fonnaie st Production, 8o. %), Faris, 1986, p. 1il-
4, apresenta cinco esthgios {padrfes) de gesenvolvimento 4o sistess bangdric, sendn gue an ditisg
(inicixdn 0 primeira setads da  pedada de 7% ps  GaNCODS paSGad 4 GESUBUBANAr A “aiEiniiragsn ge
passives® {jlabiiify wanagesent): "3 solvEnia ndo @ lisaider, ¢ & guesido hoje.”
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fssim Bendo. A mmdida ogue sS& rEduz A participacio

Y

rmlativa de M-l na MARlDFis G&s DCONOMLAS wapitalistas B asB
RADEEEAS amlitem titulos de  diwvida divets. o estogus de

FLOUEER (pOURanes agregada, Pty . mantida sob & forma o8

ativos Tinancalros Femunsragos 8 liouidos, pasEza A delimitar

a disponibilidade de  ocrediio na  economia. Enftim, A8
frovagheEs  TINANUEICSE  # o surgimnento dg NOVOS agentass

peg | AN LS, COmo 8 investidores irEhitucicnals, altsram O

e impactos da  DOUPSENGS Fimanceira  nDOs

T
P
s
?-\L
!._x
T
bt
=l
o
i

pronepnos de raes bt LUy ARES produtiva & patrimorisl. Legundo

1]

Hragald ¥ tw] CroceEsd e Financelrizagds -1 il R w TR = J )

i
it

capitalista R U sntrelsgamenio complexra  BnLre moEda .,

cradits ® catyr ImErnios Cuwal 4 defesa da MigQUBEA. o
natr LML, TRN-EE Mas cperagles W& P g gm0 R W AL a3

fimanoeira, que  Lamlen vai  altsrando as Tormas de oredito,

smciuslve FedutEindn & mEOAFNAZHRO nitida snire O mErcados O

= de capitais.” %

i

]

= da  Classida SlEcanEHED

1]

iﬁdubitavelmenta nERn B8

Tiperal Bobrs & parcimﬂﬁi& da smoclgdade, ieto &, @ sdgia de

i3

Gue e GEVE poupar MALS i iw lochaalmenta, W=t invaestir
crescar mals 0o FLIELrT - mas de  guea a5 +ransformaglies & a%
ITRoyREDES ftimancelras reeentEs  oonTormaram LIM& Ut
1ﬁsiituaiaﬁalidaﬂe moneh&sria & financeira, de certa  ToOrmR

antevizsta pelo propeio ReEvneEsi b gamente noderia ter zido

—

1 do ous  holE digtinguly depositos & wista e

HH
[
b

mal

1]

a1 PRAGR, Jose Carios de jouzar *H Fingsceirizasdo da riguezs - 3 gacroestrotyra financeira @ 2 nova
$inukica dos rapitaliseds contrais’, IEAF/FUNRAF, textos paraz Biscussde, Ao 4, Hoo 3, 5, 1991, B
13, iBrits np original}



depesitos & Drazo. i...0 E® alguns paizes tal distingdo

ainda tem considerivel validade. Forém, na ori3-Bretanha o

joer

Cmank &et?  de R4S sxiinguic as notas bancarias =2 ofuscoun a

-

itops." o

if]

ditamrengs entre os depd

pet

4

4 relagsEa de  rausalidade do  investimento para A
pounenca. apontads  por fevnes, continua valida sob gualguer
mripotess. Jodaviis. A snTECipRsdan 4B poder de Coinpra pEROR &
rpalizacio dos  gastos em DE0S de  investimento passa, cada
ver mais. a ser efetuada %o ra orbita nonetario-crediticis,
mAasE 0a orDi T fimanceiro-crediticis, onde srevalece &

aoamulanio o rlguEna pretérita  #0b diferentss niveis de

Uiy

L

rertabllidadse, rlsco liguider. Hests senhtido, podesos
iderntificar uma madangsa 02 saturesra J9a moeda. OU B8J1a, UB&
crescents TUSHD  sSntre A moeda 2 0 4 [DOUWDANTA (TARANCEIFa) .«

renca pretErita acumulads.

1]

(i nowvos Tiusos o divigde — novos tiiunlos ge givids
OF LTSS LA descontavei s Am mistema TipEnoerros o pars &

marunensEs da produgdo, do ConEWmD = Ao inwestiments, neste
sltimn caso refgrante a0 fundo Finsadcs. NHEO ES difersnclian

e e FLgQUERA acumnslada = Pimuiga — do Ydimheivo

&0

o

m

fimanceiro’ -, que cirodla no intericr do sistema bancario @

FimamosLra. o7

sz {IYNES, John Haynards "H Trpatise on Honey®, nivrn V11, Lapitels 31, *The probles of the sanagesest
o% maney?, int “The collected dritings af Johs Kaynard Keynes®, %acaillan/Caubridge Universily Fress,
gl &, pe 175

63 NEWDONCA [F BARROS, Lurp Larlps: @ sistems fisanceire®, ap. cit., . 91 e 823 "{... @ segeentacds
ciiszira 405 ®EFCagos. S@ja a0 sivel dag instituicdes financeiras, SEIR &0 nival dos conirates,
praticamenie desapareced. § propriy conceiip e HOEDG, aaléria-prisa basita destes gercakns, YER
perdendo proprassivesente su3 ciarpza, geixands inciusive us grande vazia tetrico peiz frente, £ ug
405 GREDIGS @315 ClAF0S OO QESCOEpARE0 ERIFE tanrii & ey0lucad OO al[RR4ULD msiiiucional e que ela
B gueragas’



s g aprisionamento de montantes crescentes de liguide:z
Fimanceira restrings o 3o & liguidsz necgssarlia &
cirrulacdo produiiva s sc  Tinanciamento diz  investimento,
impsdindo & criscHo de rigusza futura. tepende do confronto
das taxas atusis & prospectivas de jucratividade do capital
produtive (eficigncia  marginal do capital Tixg) & das tanas
de juros  (valorizagdo do capitsl Tinancelrog & nf0 pode ser
HAmoinido & pricri. = Ouando 258 srpEchativas de variagdo
as taxan dB JUros SED Halorses gue as oo capital produtivis,

remos . com  certera,.  uma sltusgdo de 1liguidiez para o setor

Foal da economlia, B VICECVEIER. Gensricamenta, O gue DOHSMGE

-

atTirmar cus um auvmento da oferta de ativos Tinancelros de
curto prazo com elesvado  grad e liguidezD. as quase-mosdas,

forrma mais  complers a  ragulacHo moretaria por  parte  dos

—h

Barens Centrais. @ mais dificil s monitoragdo da politica
mOnETaria cons  uwm Sinalizador 408 investimening {(vArlaTso
man badas de Jurosi.

Foissieu, ©F e entanto, Darecs BLUGRrLr gQue a

complevidads Q0s Sisiebas contemporsnens de credito, com as

i

Aptaveis smisslss o

it

ritules de divida direhta, poderis =8¢
melhor  apresadida, introduzindo-se A clivagem mrihre
Cmpnromis O srdividamento” teconomisa  de mErcados

fipancairos’ {ima, main precisamente, e mercactios e

s+ (FYNES, John Maynard {19881, op. cit., P 19¢: *f...) a cerva ga eficigncia sarginal o capital
ropanda a5 comdigles ee gue se demandas fundos disponivels para novos investimpentos, enguanto a faza
de juros roge 03 Lersos ea gue esses Tundos sio rorrentesente oierecigdos.’

&5 GISGIEY, Christian dei “Economie d endetiement, aronomie de sarchés finsnciers et faux ¢ interet’
{gy, na edigda em iingus  inglesd, *The overdrait sconosy , the suto-econogy’ and  the rate gf
interest®}. In: BARRERE, Alalm {1983}, op. cit., 2. 139y *f,..] enguanfo & teoriz do saprego, da
pragiedc @ de rERda oe Keyneg revere-se principaigents @ uda €CONDE1E 0% eptiviganenin, A feoria Sa
grefertscia da ilquidez prende-se Bail a uka tporis dos RBrLacOs {inanceiros.”

8&



rapitale) . ®% Eostula gue. nuna scononia de sndividamento,
s osmnticdn de causslidade isntre a poupanga & O investimanto)
marts do credito. ou seia, 08 bhancos concederiam empréestimos
de acorgo  com  critéries  de lucratividade =2 (Fl5C0. S8M

digporen previaments G0 rECUrB0S Necpssarios. 27 Numa

eronomia de msercados Tinanceiros prevalecssria & causalidade

inversa, DOLE 0 OB DENCUS  SoREnte concederiam novos oreditos
e CSlBnUuSERERem de um muoesEg e dinh@ivo @m DAL,

FETOmARUD. RS5im. @& DuEst&C DISI0H da  teorisa da repressao
FAMANCELrE, Loial BB, & sxpansan do  credito SEOrrEria A
gartir da DOUDANCA orEvLAMBENRLE acumulads.

ho nossn  ponto de vista, 2ste r%ciaciﬁla 5@ ApOL&a 8

dinis anacronismos. O primsico Fafere-as ac Teato de gus &

wpans®o das  anstituigles MEm-monetacias, sen AceEssc direto

s dentes  de  financiamento do Barncn  Central {taxazs de
redesroitod .« impligaria  Um comportanentc mAais conRErvador
das instibtuiefes fTinancEliras, valae dizer, avangariam poder
e compEe apeEfdm # partir s EAREER rEsorvais ANEBrMAS.,

Ssguecs, porem, Oué & recezsidane de impadic a falenoia (= F’

mma conn i Lodo, o mwercicio  da Tunglio  de lender of

i
}M:
Hi
ot

jast reseri. envolve & custentanio dos  diversos  setores
56 5 nogds dp ‘econgmiz  oe endividasenis” esta snboriads 4 revista Sgsiness Heek gue publicou, entre
1977 » 1979, alpens artigos enfabizande O rrescisento exporeacial das dividas nos EUR {*The debt
ecaneaytl, B oistingdo entre esta @ @ Ceconcala e gercafdos financeiros® toi sugerida por Hicks, E@
$973: *i...0 saria Gtil pensar @ guestdo da liguiger rosd fividida es dois setores, u@ oue s2 apdls na
posse real de stivos liguidss  (poupangal e subrn gue ¢ sustentads principaisente paln  pausr dr

saprestise assenurado {ou  apareniseenis assaguradn}, peios vancos fcrewiisl. [haparesns esses seiorms
ie sute-ssctsr ¢ overdrart secter®. L. HILEE, Inhny YA criss na econemiz Feyeesiana®, Ed. Vertice,
1987, & 4.

s7 RO1S31EY, Christian ge {1383, op. cit., p. 3381 “Numa sconosia de endividasento, Qragas ags
GancpE, o TinanCiAgEntils 448 InvEstientos ooAe OLOTrer sém & £¥lalEACIE shrigatoria de uas poupanga
Bravia. "

e
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insclventes., &9 O raso recernts das associlagies de poupangs
o sapraztimos (Laving 4 Lopany norite-americanas  aue foram
apnieadas pelo Federal Reserve ilustra bem o estado das
srtes. O ssgunde refere-se & fonte predominante das moedas

fos meErcados  de canitals. as rendas preftéritas acumuladas.

igrora, no  entanto, gue estas Tpoupancas financerras" podem

slavancdalr  Lma guantidads lm@Enss chia mosdas privadas,

i

. o

sapiificando & liguides da SConomia.

3
i

© asnta CONCRpsdn sestreita das moedas contempordngas gue
s ercontraz  por Lras da sEguUints argumentagdn sobre o Tundg
finances “Domo & criado  este fundo rovtativoa? Kevynes aftirma
que els 'pode Ser fornecide banto  por novas  emissdss  de
axiies como peElos .bancasg o oue nEg faz  nenbuma

diferencat. % lsto & mamtante surpresgndente. pols 8 mAReira
pela gual O fundn rotativo & crisdo tom clarFas consequénisias

sobre o 0 nivel & 0 & metrutursa das tasas de JUroE (DOEBlveLs

efEitos dae  Srowding out. mto) . For outro lado. 58 0 Tinancs
& smatisfeitoc atraves de emiselio de titulos de divida direta
{hiaris ) COMpPEROOSE Lo agentes MEo-TiNanCeE1roS, imto
sianitrea  Que alae me anOia NUm&  poUbands previamente

axistente. & WNICAS mansira de romper & iigagdo entre o

o @ & POUDRMEA CONS1sStE Na interpretasdo do fIinance €m

B

i

'Es

th

-
rmymos de oredlitos mancarios  a&dicionals Tuma soonomia  de

Iz et ol

srdividamento &m @XDansHo’ .

+8 MINGKY, Hyman F. {1986}, ap. cit., B 250 a 2535
&% yEYHES, John Haynard: “Tecrias alternalives da taxs 0B Jures”, of. Uil B 152,
7e BGIE31EY, Cheistian de (1983}, op. Tit., Be 341, {Brifos no originai]

e
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De modo gsral, & sfirmacan esta correta =m @i MESEMA,
mas nEo slcanga O mmago da nuastEo. o emnissdes de divida
dirsia QoS mercados O rapitais podenm  =Ber realmente
jamtregadas 8m rande soumilads Ticuida. circulando na safara
fimanceira. Entretanto. O fzvp  maism relevanta & que seta
PLGURT A pratérits (poupanca fimanceiral permite assegurar &
funeiioc de immtrumento gersl 2 aunm L iado di crédito.  Vals
dizmr, permite OusE 9 rradito cresgs mualito aigm do prodguto.
TornEa-8E, SnNTad. S pnpreicio  bBizantindg discutir o gue =2
mo@da oW 0 gus @ DOUDENEHE N dimsmicsa hodierna d0% zistemas
FArEnCELroE .

Cegn rElagdo 208 pOEHLIVR1E impactog na mshtrutura & 0o
pivel das  Laxas He juros, um dos gim@is  MALS puplicitos
desta MOVA AdimEmica o0 credite DAanCArin talver DosSa  BEF
igentiticado Na crescanta slevacda do patamar das taxas s
digE o, 0% orincinals mEercadns Financerros, entre 1FhL0 =
1990 (ver LabEia 1k . oE O gen miesito, NG entanto. pode

= desconsiderado, poLE RS =¥m mE  Nivels abeolubos OaS

i}
1)

Canas QU irviabilizam O investimentos @mn Dens dee capital
Fium, £ Bim & Sua instabiiidads. =
formanscendo o er e com & concepodo  de moedas

crediticia endoQens. pevnes nAEo distimQulia & gemantda  por

mosda da demantda POy cradito.  I& 0 gue o créadito #2Fa

v vf, RULGSERG, Stemben: rfast feyResikh wonetary prosonicy”, Macaiilan, Londres, 1984, p. 50 2 40,

*2 THYSRES. Maria da Concelgyn & BELLWIIO. Luiz sonzaga de Nello (198b1, ob. cite, §. 873 "Usa e8Drass
rapitaiisia sespre gode eguilibrar seus atives ¢ passivos tinanceiros 32 B taza de juros tor alta, B&s
sstivel. lsto, simpiesaenis, sugbntaris o CarEler rentista da rigueid capitalista. Uma gistribyicgdn
adenuada 4B gortfaiie rosalveria sste protless. i problems & o riszoe B @ ingerteza, frente @
Flutuacles drapifizes na tava Be  juros, durante O peripgp de producdc @ da investimento. ambos
spvirivendn LE@ROS gishintos de vaiprizacko OB atlivhe € passivns TrEals, CO@ distintus geripdos de
gaturidade.”



alavancado awedmmimantamente gt mercadn monehario.
Stualments, Com O AVangh de credito & partir  do mer cado
tipanceiro podeans  &tirmer gue rerpnam-se  dndistintas a
demanda  de moeds 8 a demarda e pOURSnCSR fativos
fimanceirosi.

MEQ Oevemos CRLr Da armagilha 18 anunciada por Feynes.

[ 138w

e on Hopsyvti Fesa TunoEo dual dos barcos

"4
T

gy Tirea
rerehimento de  dgposllos 5 vista ® & prazol @ a Chave pars
muitas oificuldadss Da moderne teoria da mosda B deo credito
g fonte de B&rias confuses. ' 7T Fars sle. o wn lado, 08

Leta mos Dancos CcHmErolals proverLlam de nosda

zmus  depositantes B SLrAVEE do sisteEma  dg  rEESVAR
fracionadas, O recursos adicionsls os  tomadores i

snprgetimos. UOs Dancos criariam. SntHEo. moeda, operangdo Comno

uma  CARAra g comDeEnsaiio &=  transfaeringo ardensg de
paganenitos entre o5 climnten. Meste RS, gstariamos diante
S MECAn LELO manoario  sgounoo O gqual O "epprestings

criarien oepoeitos’. e outro  lado. o o5 depositos &
Craid. ATUARFLAD meramsnte oD intermedlarlos Mo
smprestinos de caprial s Recpbsir Lam depositos & 2 PUaso ao
pubplico & 0B BMDESGariam gm investimentos finafceiras ou na
orodugio. AUl mErilam OFS tampSualios U pogaihiiitariam o5
omprestinos . Em  rESUny o pensanento @y esiant inclul a
miphtese de Oue M sd3o apenas  dS depdgsitos & yista o gus
oE i inam DasEsLvas renetizadns, nos  Dancos cOmEerTials, Dara

Finm Ge Qperacianalizacém do slistama e crédito.

7S (FYNES, Jubn Haynard: treatise on Boney®, op. Cit., P. 131,

0
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Ma mesma dirseXo, kaldor, & partir de uma anédlise

PlmTord D& do desenvolvimento ingles realizada pelo
vranclitfe Reporit' o 1959, defing uma econonia dge dinheirs
gde creditos ng & posicXo de liguider total que & relevante

pEra A% dorizsfhes de gasto & 2 NOSH0 interssse ne oferta de

qoeds 2 devido & 2 BUS gignificancia no quadrp  de liguides

gicbal (.es7 & pmcisic  OF gaBLo depgnide da jiguigez NUm
geEnbigds s#mploa, 8o do  acssso  imedizto &0 dipneiro.” 77

Moubraz Dalavirai., & guantidade o mosda @m circulacdo (M=13
& ApEnas  parte da  maior astrobara de liguider da SCONOMILIA
R

Comciuindo. & 2 NORaE0 abrangente E‘haﬂierna da criagdo
craditicia, & partir da nova  dindEmica dos  mercados
Fimancelras C0n DaEsIVOR roemuneradog. niEo 2 incompativel com
o pensansnto Lpynesiano. TORo pERFECE SUEerir Boissisuy 4o
sostabslEcer & cilivagemn sntre eronomia de sndividaments =8

Loafeimie 08 mercadns FinanCeLlron. 3 guestio precipua & QU

ammes azsistindo & WUBA Cransiodo de um zistema manetario-

it

o

fil

crofiticic Dara LU miatEmna fimanceiro-crediticio. Isto &, &
siavanoagen U@ cradito ororrg  cada vel menos no nercado
monetaris (M-1) 2 CEd& YBT mais N mercada financeiro (P51
Mol bras RaRIEvean. tanto o 2 finapce comoo O Funding Dassam &
originar-sg 0o M-, gual  SsEia, 8 DOUDANG & fimancelira
5

agregada {renda acumulada). Forsm, (...} o problema

seonmmicon & BEr rrgtads € o da& evoluclin 2 NEC O da QBneaR

s {LGOR, Nicholas: “Tie scourgs of sonetarisa’, Farte I, "The Ragcliife Report and sonetary poiicy”,
aaford University Fress, Hew York, 1982, . 8



{gda moeda)." 7% Fouco imports a origem da mosda, S8 das
instituigcdes  DANCSIT1ES ou das mEo-bancarias, Tz dos

dephsitos & vistsa on dps depositos remunerados. U egssencial

g @ capacidade de UMW emTtintirads sistema  bancarioc @
financeiro realizar plenamente O contratos, isto &,

gatrantir o4 funcionamenta do  sistema  de pagamsnto @ de
credito @, por CoRSegUInTe« permitir o crpscimento SConiHtLco
an tongo dio Tenpo.

Megshe serticdo E=1 pramcupa;ﬁﬁ Gltima de HMoRinnon &M
semlerar o aprofundanento Fimpanceiro (aum@ntar &  relagso
entre M-2 8 o produio imterno Drutoi. em sl, B5La de asordo
som 0% principlos  FEINanies Mo mercedos  TinanceEivos
Contenporaness . Lom O pmétuladm de nus 0 crescimento da
CoUDANGR fipanceira garante  §or =i =& 2o 2 incremento da

poamansa resd ou MAaRCroEoontinlon #a portanto. O investiments

i

produtive, DOUEnoS atirmar, «om O B e do prossalico. Oue
St ahiroal  MEnogue YR & soprtou o ous & vint. du s=id, &
libgralisaedo fipanceira 20 perniticr & proliferacio de
ativos financelroas, o200 4 ferentes estroturas de prazo &

capacidads de alavanCaged de

3]

rEmUInErBein. pOUe multiplicar
rredito ga BCOnOniX. Forsm, & 2 OIscRssdo acima, @sobre &
Aatureza das  mosdss, zinalliza & necessidade de se el s 1 rem

incerteza. Cas0 rontraric. Aprisionar—

w

@ ineshabilideds e
ge-iA BSEa HARES mometaria nos circulitos das gquane-moedas B
da sspsEculacd Fipnancelira. Ham gue i guer impacto  sobre O

sator real. U jaiszepr-Taire das Laxas e juron, S8 Capar de

=0

T7 OBINSKY, Hyman F.i 'L &, (19651, 9.

Citus Bo 287.




sxpandlyr O% ativos financelros., & AMCARAT por 5i S5, da
OEomoOVer & retonada Mo investimeEnto.

Fara gue o aprofundamento financeliro ampiifigue a taxa
e ANVesTImsnTo. B NMEerRssArid. alem d& d;apanibilidade e

Ferursos por  mElo da prontidio dos pancos &m  ampliar &

oferts O credito, OQue ms  tomadores potesnciais (08
SmOraRearion DErodutivos demandemn sfebtivamnmanis FHIY S
rEclrEngE. o Gilsm VER iEso regusr oo syisteEncia de

suppetativas de  lucra Favoraveis. % Noutras palavras.,

ABAD Ao M~Z%, oom 5 proliferscdo de instrumentos

al
B
H
g

TLMANCSELIoS, grpoartunidades de  arbitragens g Lransaches
frrtigias, pEr  S€. DHD imguz a um aumsnto do crédito e gos
ipveshimentos., M prociama 2 tEor LA & renressdn
FIAARCELFIR, DOLE Da srcertera acerca do ruturo.

Cem e lULmos . SortanThe JuE. v (L, ) @mbDra wm mAalor W lume
mer crEsito Dancario BRIS prmvav&imeﬁﬁe um sine gua nop d8 wm

aumentn oo emnprego. Um prograna de imvestimentos domasilcos

capay de apsorver Bsia slevacdo & LR FIne gua Ban de wina
W Al s aD crediticie seEgurad’ 7?
Digoutirames, & BEQLL . ne  axiomas  da  Leoria 1A

ropressdn Tinancall s dm Mekinnon e Dhaw, 1 contexto latinog-

amEr L OANRGCE & defesn da limerallizaedl, imtErng = 0 sxierna,
comD Gnica Terma de S8 sleoancar @ chamnado aprofundamsnto

fipanceiro, BBM CONSLderar as especiticidades pobrutnrals

va fpniprse TAVARES. Haria d& Lonceiger *hcupeiacds de casrfal @ spdustriaiizagdo no Sraszi®, Ed,
GNICAMP, Laspinas, 1986, D shi: “hBip hasta afoiar uda poiitice seonpeicasente aceitivel; p nRLESSATIE
gypapdir-se &, pOTLaEnic, garaniir axas diferenciais de fuCro cresfentes para os satares
airgopalices.”

»7 SEYNES, John Naymard {15781, oR gite, fa da



das scoMmomiag periterlicas & rardiamente industrializadas {(ow
semi-industrializedasi & natureza cronica da inTlagdo gue
dificulita a =afebtivecdc de rontratos. instituigdo béasica de
win | mundo  dominado pelag incsriseza: s ax  condigles gue
dptarminam O imnvestimento em  capltal Tixo, &3 pupectativas

de rentabilidade. Froocuraremos mostrar Que a guestlio & mais

compleEda do Gue simpiemsmente identiiicar a renressido  dos

mErcabdos o= capitals. o 52148 niEp s Lrata de polliticas
nublicas restritivas aps  mercados  TiRano#iros, Mas de
monltoramento  da mesds w2 oo credito em condiglies de

Ppeeriera el Lo plevada. ~F

o, A% ESPECIFICIDADES DO PADRAG DE  FINANCIAMENTO LATIND-

AMERICAMO: CONTRATOS FINANCEIROS EM CONDICBES
INFLADIDNARIAS
Wy EE gefinia s ECONOnLas capitalistas Tomo

i @ condigdo Dasica

EN]

fmemnomias monetarias  de proguiio” o
e GEu Funcionanento & 0 0A sxistonoia de wma maiha de

moptratos Tivados em mrans oonetariosd P, L. o dinheliro Se

ik

8 y{NOLEBERBER, Lharies P.: *Financial gerequiation and econoBiL perforsances &n attesgt to relate
furopean Tinancial hastory to current LO0 issues®, Joursal of Developaent Econerics, Yol, 27, Horih-
Hpiland, 1987, p. 380 “Conclut Que 2 guesiio g2 requizzdo ou desreguisfio financeira isplicita no
concelin d# repressdo e Ackinaon i pecpcEivaRents slEpies. Hip &8 pode postular & exigiéncia ge
apenas 9erCadus BORELATIOS € g8 capitais reprimigos e iiberalizados. & histdria financeirs, 0 rarater
nactonal, & evolugan das instituigdes & as reiagles entre eapresas & oinstituigles financeiras, afelam
tants a manpira cowo o5 Rercados financeirps reagirdn &5 mudancas - requlagdn ou  desregulagdo
poverasernlal FinanceiFa Su real - guantp 3 BIAELTA (0BG 85 gercados dF capitdis alocaw de fnrea
eficaz pa FECUFSDS entre aplifages concorrentes.”
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coloCa, MNun amplo Campo, srtre o ativo real & O proprietario
da rigueza. propristaris sfetivo do ativo real financliou-
e mediante emprastimo do proprigtério real da rigueta. Giém
dimso. & 2 em grande parte por interngdio do sistema bancario
gue isto  Tol arraniado. GEin oubtras palaviras. os Dancos
ATt hEr HASEYr &M, [mlwka LMA ronslderacdo. LIS garantia,

permansoanda Lo O real fornecedor & O raal tomador do

I

Sompresting. Deran sua garsntia &b smprestador de Tatos & suUa
garazntia s0 & DO&K 58 O valpr monetario 9o ativo pertencente
acr rEal  tomador do ampréstimo valer O dinh@Eiro gue por le
foi entregue.’ T |

Toda & 0 gualausr transasdo no mEFCado rapitalista tem

romo  representacdo um comnbrato gue coFresponde & 0 Uma
responzabllidade  futurs sntre  as partes snviolvidas @,
suatamen te DorduE My, L.1 @ dinheiro & simplespente aguilo

qus o bstado, de  Lenpes @m LEempnos, dmclara ser um  bom
spstruments l8gal para saldar contratos sm dinheiro’, ®9 O
capitalisms prasuma padrio de medidsa ge wvalor e O
Fivagdo dos contratos canm LR certa gstabilidade.
Ceitabilidade sujgita & Ppiras remporarias 8 reversivels,
Golis Tundada sYclugivaments na o Tiangs. A partir de
cofvenedes & Crencis. O capacidade e prientar O

mompor TARSN T racional = caloulador dos zgentes NG merCado.

79 {EYNED, John Rayrard {19781, op. cit., 6. 47, Enfis, {,..1 a uoeda, considerada em Seus atribuins
sald sipaificaiivos, B sohretudn u¥ processe satii 4 jigar ¢ presente av futgee, © sEB Ela ned sequer
potprisans iniciar o sstudn dps efeiios das enpectativas sutdveis sobre as atividades correntes.”
YEYHES, dohn Waysard (1983, Ua. cit., p. 304, iGrifos PARC
no YEYNES, John Raynard (1978}, op. cite, & 7o
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Neats sentido, arranios instiTuoionals gue poszibilitam
s mmissdo o titalos de longo  prazo (recursos disponivels
para 0 20 proCessi de consolidagio do irvestimento produtivo —
TURdIng ) GHE depsnds do expectativas dg Taxas de Juros
positivas srngendragas  noQ interior do  sistema FAMANRCEIr,

DABSEN A dessmpannar um papel fundamental, & madida gue

i
1

contrarees Tam & incErtEIAa FElatlva & Fimancianento o
sosicdes de lonQo pren & rediuiEem O FLEC0 O instabliildades

srCBLERE Qe podEr Lan apprtar o oDroCesso de crescimanio.
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it

lativa estabilidads de presos Huode
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vm condigbss  de
biilgcido de  moRda estavel”, diminui o premio @xigido pelos
aplicadoraes pElo  VAISCO de  mercado risco de pesvalorL TaCED
oy &bivoid inarente & 2estes Fitulos. Segundo Davidson: A
sretituisdo dos contratog & 0 prazo. RO melin de rasgates &

pagamentos NO FUTUED, &  JQue parmite A0S agentes atuaram €

il

der i TUWTUES spcarto. 1 comtyato s
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ot laran O SRR

Doribe pirazd B om MEMELEE  COma WA goonomia o8 fivre-mercads,
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B omELArINS. @ Londo do tempo. Bm tal muado A% #nCoras
contratials  Sobre oE vl LOE FLLUras = A0 condisdes
necesEArlas  para potimuilar OF EmplrESaITIOE & grecutarsm
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ihLvas de variacXo do=s orenos B 8 e

#
Hl
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sfmito das wpast
impossibilitar DS crRtratos e/ou reduIir & amplitude & O5

rAEOE QUOE  MESM0S. [0S a inoEriEza Boonre © poder g& COmpra

=v  (AVIDSON, Faul: THeynes and goney®. I BILL, Roger: *Laynes, BoNEy @nd govetarize - The e1ghth
1pynes sepipar heid at the gniversity of Kent st Lanterbary, (387%, Macsillan, Londres, 198%, . 17,



da mogda  SB aAnpLla nrutalmente. 2% Us mercados soamnente
opEramn no olrto praic. orcie os custos @ rendimentos S30 Ma1s
previslvels  por parte OGO0S agentes . apemais, poden

ren@agooiar B2 mEnores Lapsos e Lempo as condiglss

i

pstipulagas  0os contratos.  Na vergage, Lenos agul  um&
Hfalgoia de composl iAo’ rada  unidads acredita que ter A
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ComOm T amEn Tos 1rdiviguals provoosm Derr 83 mEsmos Uma malor
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me pfertante O &L oS [ens i G mercado restringesse A
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mraticamemte ingdiste O mErcado g CAapk

tatdE.t T

o

EEN]
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EntEo. trata—se de introgiEir mecanisnos de detesa do
valor real  do santrato  ALIAaves de wuma Cclausula de variag#o
no meu valor des Farg Bm TUNTIO gde algum referencial externo.

G oingEEaTid. com Dage Na vartagan  de um ipdice de Dregnt.

82 CARVALHD, Fernange §. Lardim = suits nflacyn g hiperintlacim: ema visao nos-keynesiana®,
SELLUTZD, luaz Gopaaga e #elie & BATIRTA r., papin Nopueira {Brgs.y. Gf tit., B. 20%3 "leead @9
coFrgRr O poder  de coepra du soeda, a4 infiagds faz cuB QuEé SEQ VAlOr COBG anidade de corta se forne
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5 WENDONCS OF BARRNS. Luiz Cariost T4 sopdd ipdexaga”, aimen, 3f, 1991, {grifos HAHC)
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dom valores de titulms emitidos pelo sistemsa financegliro &
dow contratos  de fipancliamento conshitui  uma maneira e
regularizar o rontratos de debito s credito viabhilizar ©
Apaspyolvimento da intermedlagsEo fipanceira, inclusive da
n et el N divicda publica. iad

Gumaclamentes: el =i tuashes quea apresentam presslies
inflacionirlas cEriinaieg. & crendgncia  dOs detenitores de
FlOguBsa 2 FEouzir O3 pragos o suan apiiosEles FTinancelras

diants  dAa% inesrtRIas  OUanto s svoluzdo dos  pregos.

SOt T LQUE &S . BT LM, wm peohlemna raneral de algumas
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PemnrEesaso tinancel’
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o B Ler cradito  de curto DraZh. uan to e monltorar o

Fur oo anento comtinuon dos maroados W L4 tulps  de  lonngo

Orann Fica limitads.
G orpmuticiente desenyo v Amento fdos SiLsTemas FAMATCELr oS
i srino-anerioanng 0o gL SOnTerns s wolums, Rrasos ®

concicles de crenito de mE&din &  Longo prafo  NEo derivea

wa i tanente A Crppresedn’ . mas OR instabilidade =2 e

incer LET&. @ LrEmamsn e slmvadas, oBm  COOO da  falta de
confianga GOS8 poupadores € cos investidorsSs. e TERHAR da

AL megativas S rEn d8 irstabl lidade RACFOSCONDHLITE,

J——— AR T AT

8¢ Macgn [OR @ sisiend geral gg ingeyaiis que viabilize 0§ contratos & prazo oR  uBd grongRia
isfiacionaris, nEQ 58 siiminad todos 0% ristos. Facp 4 desvajorizatao da sueda peraangce D (iSO det
1) que 035 ind1CES fizatos peio governo ais aroapanhes o iRdlce e inflagdo, iaplicanmo ues redugdn dos
prazns 408 cantratas, 5080 RECANIERY e protecdot 11 quE D gregoirepdisento 008 ativos ndo accapanhs
5 innire arpiivadl, gste & hapll RELOT quanip 83107 3 anflagdn, quand S8 aapiia & possibilidade i
fizpersio de pregus £ renginenios, Cf. BELLULIO, iuit Bonzaga de Hello & ALMEIGH, Jblin Sérgic Bowes
ger "6 crise ga divisa £ suds repercussbes sobre @ sronoeia prasiieira®. int §ELLUIZO, Luiz Bonzaga de
#allp & BATIBTR d7.. pauln Hogueirs (Bres.t. 1952, op. St B 5-11.
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Uacdo @sste constrangimento, O% mercados  Tinanceiros
CrivAdos NE FAMSrIEa Latirna nunca Seraram um $lunn de capital
suficients E Ve apcilar Tt taxa sigrnificativa o
imyestimentio nas atividades produlivas. FriXo, CDns  Criar
ingtramentos € imstitulsfies CRAPAIZES ng=] financiar o
imvestimento., & orodqueEo 8 O compsums? Lomo canalizar fungos
de capltsal (lusmeos  Fetidos,  CEIUES0S aoumdlados  pelas
camiiies. ehol para enias instituwighes? Lomo induzie o setor
Fimanceirs  privado, Feadicionalmnsnte pREerando N CBY o o
DFATH. & particinar S linhas de Fimanciamsnto an siatema
produtivio, aleém doe creditos de {iguides? Enfim. como montar
m aparsiho de Fimancianents da @eoramia’

Nesta forma, NARO ER trats dF reorientiar O FEOLrSns 8

instituiglies gxistentes., CoHnD  GUEreEn as tebricos da

-

paEprossEo Fipancgira’ s @mas de dessnvolver NDODVas formas de

rrisckn de credito & intermediasdd fimancEira. Mas palavras
M Basr Ui, L. mBo o8& O mlmtemna fimancslro 4 responsidvel

ol adequada silocacdo dos yeECUrSUR di  UMe SCornomia. Egia

BEIGFL . detaerminada oElAS decisbes o2

8}

alotagio .
Irwastimenito. & partir das GUALE BE sstabeleag A demanda oDF
rerLTsong & mercads TINANCELTD, smia O TFinance QU ae
Funding . H rasponsabilidade dry sintens fipanceirg Conglisile
na sua capacidade d@ satisfazer adeguadamente 2% demandas e
fimancnamattto. Tato &, Tornecer sraditos de curto DU&Z @
criar condighss  pars gQuie 0B detentores 4 rigueza esteiam
HisposStoE & diferir seu poder e compra no tenpo @ por SEus

FEOLrEos & disnosl gH o das unidadas Eoonmicas
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rransitoriamente Adeficitarias am SBUS Fluvos de caixs.” =

- soadipds gus 08 agentes financeiros nlo selam OS

FespbnsavEls pELS alocagio dos FECUTS0S. {v.a3 ®mies potdem
Frusiralr &% derishss an N0 cumpriren DU BUAS noceppidades
de financiamento. £ nesta capacidade unilateral de nsgsyr A

aferts de crédito gue ronsiste o 2 poder profundo impacto

CLiE Mo DanRTIS pad e @ W T sohire O Pprocessd de
arudm lasdo. Gk By =UmR mxn se poderia sEperal OUE
CrpilEEsEe & zator firnanc@ira & reapwn%abilidade de promover

L
i

& corvesdo das caracter i sticas intrinesoas dE LU determinado

nadrion de desenvolvimento. Nen & realocagdo dos rECUWROE B
detprainada clareEo = Lampouwio D aumento O/  Ltaxa cie
irvestimento. =0

MesEas ropndioiies. W controle b f mimstemna e

Fipanciamento pelo Eutadd, viaDilizando disponibilidades de

F"
)

rECUFEnsE parik O imvEstimento produtivid. &  declsivio. Lima

srigntaciao publica rrLgEEosa B BTLOAT devidamente coordenads
s pentrallzada, wm TAS necassarls tanto i MALOY
parﬁlclmag§m das imstituighes fimanceliras plabhlicas nN&

a7 RAER, Ronina (1993, 00. gite, o 36 8 3.

s §p genrds coa ue tratalie clagsigo da CEPAL: "8 seszavolvisento recents do sistess financeiro da
agprica Lating®, ini SERRA, Jose (Coer.dd sgperiva Latina - ¥RERINS 42 interpretagio econdaics’, Paz &
jerra, R4, 1978, 8. 108-109¢ "{...} & aceiln dp man@lr@ EaLS OU BENGS genevalizada que 2 triagdn de us
-gercadg G capiials B URS rondigin nelESSEriE € cuficignte para elevar a lafa glogal de poupansa, ia
gug  ukd inEEr@edialds financeira eficiente 58 traduziria 28 BRIDT gobilizagdo dos pergdentes da
rpsunitale & e REL investipento o SELOFES hasifos para 0 processu ye desenvelviaents ecnndsicd. L]
recta davigs dg que O degenvolvisento U8 HB3 interastiagio financeira giversifitada fornece (...} o8
geins para transferir recursos FiRanCeires (...} € QUR (...} seihprara a eficiéacia gersl do sistess
srondElen, A Entantn, JETIVET desta afirmagdo {#als Ou R@RO% auiomdtical @ suposigdn de quE O
BrogrEsan  fIRARLRIFD eva, £Or §i 83 tanto ap sumeRto da Ia¥d plohel de pougEnEa-invESTIARNLD CI8D &
ranglizasdn 0@ DOUDARiE sus setores potERCials OU reiativazente supprayiisrios pars G5 sEiores
estratégicos g€ BE1DP significacdo parsa @ gesepypiviaenta, & O8G0 pFaR0. parece nio corresponder @
realigade da saior garte 9os palsee DER encontra, iaspouco, apolp nas anklises te6ritas sobre esie
a55UATH. "
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captazdo, oferts & canglizagdo dps recursos Tinanceliros pars

cEtOres @ 2 onpresas prioritarios, guanto na integragdo dos

intermediarios  TiNanceiros privadas CoOm = estratégia
grxplicita  de desenvolvimenito. Vale gizer, R &
BURESrLEnCia parace SFELN&F QU edoeto quando 30
gxpressansnte criadas inebituigdies financelras
tHesenvolyvimentistas” E-tuln] controle  do motor w3
piticilimente wum DAaLE pode o lver 0% peroblemas  de

rranzfersncia intersatorial (pn sspacial) de recureds para
0E SETOoFEs mals ALrasados ow parE Novos sptores ou regiles,
atraves do dessnvolyvimsnto espontanes de seus intermediarios

poirog.” B

—
£
3
1t
.

Beta problematics gstava coiocada no periodo inicial do

NrocEsEs tie sndustrializagso wlnle supstituisio iz

Lmptrtacies. fGm difiguidades O& mobilizagdo dJde rEcTsos

para W fipanciamentn publico & m v ek A forain

s}

moompantiadess 200 moditicagdes importantes  na  estrutura

midads politica Qata

ikt

st
T
il
[
i
i

FimanCeLra  ANLerna. A} # i
irstitucinnal LIar & captacda = tramnsfergncia O CECLUICS0S
OELYAROOE R& guantidadse 2 Torma convenisntes a0 finmanciamaento
do processo  de imdustrializacgdo, bDem como Dara gstabelacar
novas TOrnas de  arrecadacso fiscal e paratiscal gue
substituissem &2 rradicionais & &3 YinCuladas 035 excedentes

e smetor  edportador. T Em omums, tanto o sshor i ado

!

=% CEPAL {1574}, op. £ii,, w199,

v¢  Nug trabaibo ge 1956 afiraa corvetarente ¥ALDOR, Michplas: “Los problesas econowicos de Chile“. In:
IBEH:  “Easayes sobrs  politics gcondwice®, Editorial Tecnos, Hadri, 1974, . 340 "hi.a) uma iapressdn
geral & que GE ghstatuins a ue adeguade desenvoivisento niu sdo natorais, teCnicos o4 prunbeicoy, &as

pszenciatgente polifices,” du seia, & aobllizacdo de recursos para sotencizlizar o desenvolvizenio
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guanto © setor publico n&o  dispunham gde  instrumentos
fimangeliros & fiacaig para cobrir o8 programas de B RANSAD
g capital produbtlivo.

& soiugdo pragnaticva sncaminbsada peis CEFAL =2 pelas
politicas scondmicas da maicria dos paises da América Latina
foi A gntradsa de capitats wimrnos T na  forma de

smwastimertos e FISCo Ou sndividamsnto  com instilipigbes

i

A Criacio  dos bancos sstatals b=

i

aticiais S/0u rivadss
dmmeanvalvimBEnto para Tinangcisr as pronjetos de investimegntos
@i Betores nhvos 8 pEtrateglicog, & mAFGEM da intermediasio
Firanoeira. Aoemals, o sstar pimlico Toi phrigada =&
mohilizar TRECUrSOR wia  politicas Camizlals, subsidios
cambialis Rara & importagio  de  bens intermediarios & de
capital, proteciHn tarifaria que garantls slevadas margens de
autoTifanclaBento &% SNDresas privadas gsubstibtutivas de
Lmporiasdes & @ mECANLBMOS ge  poupanex Torgada repressntados
j= inTlacdo s pelos COepOsItos conpulssrios,. stoc. #
sxpansio 4o capitmlismo Na Gmerics Latlng CoorrBirias entdo.,
straves das iinhas deg  aenor resistencia. consolidando  WR
pagric de desenvolvinento gus DRnsa logrow  solucicnar e

Torma pRrmansnte m proplema do financiamento & longo

furg = R

sronbeics 44 Amerira latina dependeria de mudangas suriais £ politicas, capazes de miterar &t
agtryturas de proprigdade, rerda € COASURD.

"1 COLIGTETE, Renats F.: 76 desepyoivinentizne & seus (ritjcos: as 1d€1as da [EPAL 2 de £ain Prade if.
sebre @ internmcionalizacke econduica pes amos 30T, nissertagde e Hestrade, IE/UNICANP, Lampinas,
aisen, 1998, 5. TR Lo dificilpents 5 srajeto de supEragde dv sstatuty periférico poderia ser
vizhilizado prescindindo das inversdes internacicnais. i...; pelos seas efeitos gasitives e tersns de
diversificapdn produiiva e aporte ga teenica soderns, tanto o5 recursos de egpréstings spiblicos (oso
as  invarsdes diretas de firmas internacionals srag  suposiogs  CUao gecessaring  ag  desgnvoivisents
periferies.’

[
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Morers alguns Ccomentarlos adicionais o Tato de gue
gentro de cartos limites O% QOVRrnROS pUuderan maripular as
caxas e inflagido CoOmo i Anstruments A HERE:S e
financizmenta, A& medida cue  proplolavam transferéncias
intEr-S2toriais d2 recursos atraves das mpdificagiies brussas
nos precos  relativos dos principals bens B servigos. "Deste
mecr. A mAalor parite oz palEes CDohesgdl 4 Ltilizar & PHDansio
infTlacionadsla COmd meio g8 BOuliibrar & pressin simultanea
Son sprores pubiico = pravado soDFs O cimtERa TinancEiro. B
alguns caBos, 2 ROr pEriodos MalE OW MENOS curtog, de acoroo
com as caracteristicas e cata pais, =ste S T ars T orBon FLm
SfEtivi mEoanisms O poupanca TOOK&DA oue mancionava &
guzterrari 8% Smoisdes  de ipvegtimento nos  getoreas oom
maiores possibilidades.  MES gus, oom oo Tempo perdeud PO
completo BLE etficacia.’ FTF A deﬁ@rimra;&u da fupcionaliidade

. intflagao  COmd mmcanlsno de rranTerEncia de  FEDUWTBLE

i

[

1

inter-sehorials GBLOrers vl (LaE & pErsistEnCl & G0 DroEesEo
LrT LAl orar Ao imstituil  reagies fdefpnslvas mals ranidas dos
Slversos agentas BoONGMLIONS . conTormands wm sistema O
SrEend exiramamente &Oil Ciose MECANLSMOS de propagagdo.

i BiLntesgE. R susBncia s wum merocado de caplit&is
ot e P & g LR cimtema privado de nancos solidaricos: com o
pronessn O srdustrializag&o, hem comn devido A8 timrtagdss
rriputarigs. o Estado fm1  obrigado & 0 wiilizar a poiitica

cambial B 0 credliticis. 88 trafsfergnolas inflacionatrlias e &

*2 CEFAL (19761, UF. Cil.y Bo L36.

% ggbre a fungdn ativa do sigtoga Tinanreirs sfou 4 passiva do Estado como condutpres do arpcesso de
sonopniizaséo do capital Ve TAVARES, Maria oa lonceigds {13833 °0 sistesa financeiro brasiiesirc e o
cirio ge gipapsds recentg’, #p. rit,, g 109-1iL
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atrag¥o do  investimento & do endividamento sxterno. Atraves
dos  Tundos., programes £ 0 agBEnclias  Tinancelras sstatais
CoMSBOiid . @M ALOUNE Casns, aulutinar @ aporiar A8 Mass’s de
FROUFEDS TINaNCelros nMecsssarlions  &0s orojetos  de  grande
eecala @ LOmaEs  prasos de matwrag3o, sobrstndo i
relacionados com & implantacdo da infra-estrutura econmica

e social @ da industriallizagio pgsads. 72

fis

F.E.1 0 monitoramento do  Fipance g do fusding en condigles

gem intilagds Ccronlica

0 movimentn oue identificamos nos sistEmas Tinancselros

dos principals Deisss ossenvolvidos, notadamente nos anglo-

ARBrLO&NDS, S0 GLresdo & 0 alivos FERUNEragDs & Iigwidos., &
PELMSLr® vilsta pande DETECSr MLl b senelhantea #
gesmonetlisaedd caracterislics &S GUONomLas iatino~

amerlcanas: & moeds corvents pesrde progressivamnsnte a funedo

Hde reBErva ge  owalor. Maz se o5 sistemas  TiNanceiros
rnternacionars LEm tin}= SEUE rECUFSOD {inovagbes &M

iosTrumenios instituisdies) s 05 latino—americanos TEM O

meus 1Lmibtes. Sendo vejamds.

& dansdmloa sapecifica tios meroados mongtario-
Fimancelros  latind-amlir loanng., Gmim RCBENLUATo e Pt 1R g

24 TIORI, J03€ Luss: ‘Reforss ou sucata - b dilgea estrategicn oo setor publict brasileire”, Textes
para DIsckIzds, #ng B, Ao 4y IESP/FUNDAP, 5P, 1991: IDEM: "Fara repensar o papei do Estado ses ser ua
nesliberal®, Aevista de Ecesowia Pajitica, He. 43, £d. Brasiliense, 3F, 1992, u. 76783,



desmonetizacdo, =s5td basicamente associada, como mOsLranos
acima, ao patamar inflacionsrio £ & desconfianga no padrio
monstaric. & reducdo sextramamente acentuada no peroentual e

W

i—i. na verdade, significa ama ruphura gdas funglies

mONELarias

i

L2 O aumEnto  das  quAsSE-mosdas Corresponde a

imtroducHo das  “moedas indexadas’. isto &, o Tdinheiro
Financeirnt passa & ser corrigido por wm lndice geral de

preoDs GU SHOFSERD @M WA MOSeda sSTrangelra. Mas palaviras de

Mendonos de  Sarros: TR detTosas gque 88 busos,., ao permitlr uma

Slsusula dp  varlasdn do valor de face o0 contrato &m TungHo
de algum refersnclial Sxarna, & & relaglio & seu valor real.
Emouma Cconjuntura de infiagho cronica, & puesstio relevante &
o podaer de SO a dax  mpeda associada aos  contratos

Fipancelrns no  prazo de  Bua validade.” ™™ £sta situsgdo
Bl br Giwerssa  Oas guase-nosdes  Oo0% paises ossenvolvidos,

s N MaN LM SLorres & imcrodugdo de  Laxas e jLras

4

ElH. sEn FEDACTUSdRE & C&OA rogada de

Flubhuantes,. oW

MEGNCLATHER .
Sl proDoRSE05 LmFlaclonarios  oronicos, & moeda -

irstrumento geral QoS rontratos, o broca s de avalliagao aa

CLOAEEE pEivads o deina & exsrcer & 0 TUngED de padrio

FENCla OOB Dregos 8 de renerva g wvalor. "6

()

adenuado de  rav
mepsmonetizasdn 87 0 & contrapeartidae da Tuda Mo dinkeiro, Ja
muE OE aoBnTes orivadns MEC Mmais vEem nele um ativo gotado

da proprisdade  ge representar  um valor pEla sus Sisples

DOBEE . MO limite, & demanda de mosda inativa i moTiIvOos

*% WERGONCA DE BARROS, Lwiz Larlest "4 goeda Indexada®, op, cif., B 2.



Grecallgio gspaculagio da triade kevnesianal balxa & a0,

¢ ooue signitica & Hestruicio oo dinhelro do Frl odos ativos &

s incapacidade total de gestico monetarlis @ regulagdo da tada
de ruros  pelo Bstadod” b Esteg caso  limite pode sey

apservado na  ssgunda netade da decada de 80, em todos 0s
peizesn do Cone Sul: o percentual deg M—-1/FPIE permangoeud em

fmeno de T na  Argenting, &% ner Chile  # Y no Uruguald. &

relagdo doz gepositos & visla nos Cancos COomSrcisls Com o
EYE Ol iR OIS de Y s Argentind. T ome Dhiile & no
Liruglial . # substituican da sosda corrente por um outro ativo
inderada (Ohilg) ol por uas mosda estrangeira (Urugual)
correspongs &4 DUSCE de protecio e O refergnoia  pasra &
FLEUEER L wEY tabslas de if a 2.

& impossibilidade dos agentes eConUmicos de procederen
am SRLECLp&TIRS COM LW minimo graw  de cErteza Converge as
deoisbes O Arufiil Gedo Tinancelrra  para 4 Smpeda indexada’.
Gm nuase-noBdas vED roncentrando todos 28 zaldos monetarins,
poUpAnEas @  Flauesas FimancElras, engiobanto & maipria dos
agertes, Lanto Anrividuos. QRanto  produtorss. investidores
et liiuCionals. rentistas @ EHEPEC I AdOres. fEsim. &8 guasa-
noedas  bendein a arrsbhatar cresosntemente & riguera
finano@Lra, Lnglusive ganueles agentes pja Estrutura e
FECLITEBOS compor T L& aplicagies de FlEmor oL & RFSIOE mals

wheneos. tudo  1sLO dificults am malito & Festauracio o

i1}

outras dimsnsbes  dos mercados Tinancglros @ o FreoUperapdo

" BELLLIID, Luiz donzaga de spllo & ALEEIDA, Julip Sérpio Goaes de (17903, o0, tit.y B B3



dos paderdss de avaliag8o & risgo  da posss dos difersntses
tipos de abivios. 77

Cemm o Fisco e perda patrimonial. por mAovimenhtos
imprevistns Nos HregoS. mas taxas de juros £ 2 de CEMDLIO.
degsoconsalha &3 aplicagies de msdip & longh prazo, O ativos
Fimanceiros indeExedos rendem, =2ntdo, & concesntrar as
Adecisoss Ouanto & POESE OA TIUELA. determinando o desvio de
cmeursos oo wnveslimento & da ProdugRo.

EmT i, DEQEitE L desioramento oraticaments total da

i L2

33

i

i

T
H

demands POy moerdia para oy prerausdo =1}

H

pe il LA gl s moeds indexrade de surtissimo RIF&RZG CORD

i

4

i
T
]
m

-
mEeCanlEng d protocss 2 Pipuicdes. FressErvar & Liguides para
aRLECipar UDS8LVELS sligragdes no  quadro financgiro £ 0 &

25 « POLs & formacaon de puslcdes

i
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3-1-
5
it
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i
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t._d
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&9
fe
i
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HH
LR
£
G
st
W
Wk
!"l_i
o
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com rETorng @ Longo prato pode Cadsar oErdas irraversivels.

b

dada & Anstabilidads da econonia. NesteE contexto. as QuUases

BAM =

]

meEnas., sobretudo Nns torma da wosda indexada’ . pa
roRetiiuLr & Whica Torma de protegio do valor da ViIgUEDs
financelra. Lornando pratvicamante impossivel e iivre

& guanto  do runding, pelos

LE

movimeEntaeHn Lanto do TInan
hancns 220 HEnals imstituigdies FiaNCELrRE . glids, estas
GiltimEAS LARDOUCD D€ grpanden (ver tabelia 23

Fm principld. © Fingncd DOUEria S8 silavancado a partir

da liguider Tirnapcaira acumilada nas aplicagies ivdexadas.

7 Ciperamgs (RY DRADELrOD SUi%A TUB O sigteaa {imanceirp condiciona de duas Toraas 3 valorizacds da
riguera ® as  avaliagdes pairigoniaiss de ua  1ado, fornece  sinais relevantes para 3 antecipacdo dos
rendigenios fufuros gos  difsrentes ativos;y e putrs, Coa0 2 foreacdn de pusighes alivas srpssupbe o
cpy  TinahCiaBenty, S8 crucials @s condiches de cusios, prazos & ArRSsh 4 recursos definidos no
sictema beACaric & no aerade ge capifais.
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Ies0 NEo QCores porgue ., dado o elevado grauw de incerteza, a
preferéncia pelsa liguidezr permanece guaseE abesoluta. 78 F o
Founding inexiste, porgus & Jdificil de se prever o rendimento
EHpErSdo Bm pericdos  mais lornuos.  Fortanto. ARG S8
dezsenvolven mecanismnes  dnstliiucionais capazes de promover o
desilocamento dostes @Saldos monstarios — liguidez financeilra
- para A clroulagdo angustrial oou peodutiva, atraves  das

4 S de e Ao, = Al tos FRNDS ol & sinples

i
¥i
r}_s

desregulansntacido 4oy MEFCRCEoS TINAnNCElros, & nogda inativa
idimanceiral N80 se transtorma &m omeion d2 Tinanciamento e
imstrumento de  clroulagf¥Fo da renda. Neste oontexto,  as

jetivas O ocreditn corrsspondsmh &4 RrFANRICS

H

k3
H

politicas

i

institucignals criagos svataments para cobrir a inedistenciza
der fontes privadas de Tinandiraoento de medio & longo prazo.

Em sintese., & volatilidade dos sistemnas Tinanoeiros das

pronomRlas en  dessnvoivissEnio reveia. Mals Uma  vez, Juse O
prollems mEnos o8 CAFEnRcia  de  poupengs 2 mals  de
inexistzncra de mEcanlsnos  saletivos o conflavels de
girgrionamnento dos rEIUrSDE FLNAMCELIOS . [E1:3: S

distimtanente da orescorigdo feits  wnicialmente pela teoria
pa reapressis TINANCELV& soreditamos ous Tleeed  Quando &

intlasdo alta. THHas de  juros  Feals  DrEclisam ser

i

*% [ ayidentt oue 05 bancbs podes  avangar iinhas de créniin de curto prazo, gquande existem demandas
{geralgenip associadas & sanutencdo do  fluve produfivo), wesst CoR SeU5 passivos concentrados 6o
rurtissise prazo, Satretants, o que quereans ressaliar e gue a5 Bypertativas pescigistas guanto ag
Sutyrn  levas @ reducdo e eficignria sarginal 4o capital e. ronsequentesente, do invesiisents. te
cutras palavras, s regiee ¢@ alta inflacde & eievada iceriezs 3 rigueza pErRanBLE Congentrada e
stivos financeirns jiouidns o g2 risco. Sendo  assip, usa emizsdn forcasa - por decisdn de gslitica
scondmica - GE Finance pode ndo 56 AiTRCIORET &0 MR¥ESUIEERTD produtive, ou gals preclzagente. deve 58
desiocar para 0 cirguito de valorizagde Tinanceira {da soeda indexadal, Nestas rondiches inexistss
EECANLSA05, FiRARIEirss & reais, gue possibilites & jiguidez financeira sapliar o investisento e,
aorianta, 0 SERrEQU.
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L1140

aum@enitagas,. mas ndoc através dos seus valores nominalis 2 Sim

reduzinds & intflagio,® %%

LR A sdperlgncia de liberalizagdo fTinanceirae dos  palses

do Cone Bul (19731984

e ooliticas prescritas  pela  teoris da  reprasssEo
fipancEira de reducin das  Laxas de sncaixe  bancario, de
BUNTHEEA0 dos controles cambiais, das barrgiras

imatitucionais & 0 entrads de novas anstituigdes TiNARCBRLFAs

imacionatis @ 2 Antsrpacionalis) 9% 2 da supervisio bancaria,

it

rragloacdo dos tetos sobre ss Laxas de JUros 8

i

Dem como de

doE mERCan 1shos mE )

s 1w U8 mrediito, B LA contexts  de

i

=

slevada instabilidage MACrosConMMLOS CDMOD & opresente nos

ii
t

paizes o Long Sul.  contribalram para ateisrar o carater

i
f

mepeculativa dns  merocados Tinancelros ipublico 8 nprivadol &
mua btenddnols a8 oRsrar predominantemente no clarto prazo (ver

tabela 2%3. O florescimento  da  inteEroediacao financeira

privada ne  Cone Sul, @§ESNG DOS momentos aurecss do processo

9 iUl Yilmaz & KOTYE, Petlef dut financial policies in developing couniriesy issues and
syperiencet,  UNCTAD/OSB/DP oo 40, Genebra, 1991, p. &. Isto implica afirsar gue a convencdn de presas
pstaveis ECESSATia bara esmter o sistesa e contratos sonetaries. depende op combate & inflacdo ndn
xiraves da poiitica sonetaria 1eievaddo oa faxa d¢ juros}, #as ai@ no gabiic da formacdo d0s presons
pRlas prpdutores.

199 fupp @0straA0s RO capituls anterior a guestdo da seoudnCla e Ga velptidade da ahertura finanreira
externa B Controveriida sesks deatrm  do pensamento liberal. 9 evprugdc desta poiitica nos palses do
tane Sul. sripcipelsenis na Argentina e Urugual (o Thile spguiu a ordes correlsa}, em desacordn CoR o3
orgcerios de Mekinnon, pode gsiar asaociada & vsrios Tatores, gque osfabaé ao nivel teorice. Tentesos 3
afirsar gue o endurecimento dos poficy sakers, oo seatido de usa gaier oriodpxis liberal, articelades
3 grupos ge nteresses rentistaz internos levaras & uaa aceleraglo das reforaas voliadas 3 uea saior
integracin zos 1lusos de capilais externos.



de libsralizagio, fol timitado aos depositos e emprastimos
ge menos  de Eeis meses ds maturagdo. & Argentina FepresEnTta
o raso  limite,. pois,  ORando 58 ifnicion a orise de  1F8U,
aproximadaments 0% oo total  dos depositos do sistema B
comcentravan Bmo vencimeanitos que Mo supsravam S0 dias. U3
Simultansanente, esias popliticas provoCaram & destruiglio das

Atermedlacbes de  lonao ez cra-existentes mantidas peslos

'

govErnns aTraves de instituicties publicas de fimanciamento =
pus mobRiligzavam  Fecursos pomesticng, inclusive via Sistems
triputario. 9

Srdemais, o 2 abandgono da FEgulacio da tasa de juras, o
rorcingBErciamento do rradito & & abnligo dos controles de
cambio COmo 1n5trumantmslde poiitica sronimica acarrelaram
Lima grands volatilidade das taxas de juros & de cambio (ver
ranela 2B1. @ tana de Guros real Tol imstavel durante todo O

[WET Wt Tie iRmliusive assumindo valores paEgativos am fungio da

magnituds  do taprasn  canbial®. Frovenisnte gale cia
Wtitizagdo G prafidagdo cambial oMo politica

antiintlaclonaris maspada no Cenfogue monetario do balango

de pagamentos’, aue srasionow  una  fortae sobrevalorliTagdo

il
N

mbial. 97 ppesar dos deficite comerciais crescentes. o

strasn do  cEBhilo B8 cofivEFTER em dma Deda fundamental 4o

iy CEL{WAK, Erneste & SORKER, Juant ‘Crists fipamciera vy engeudamiento exterse €3 ia Argeatina®,
cetifenira £ditor de America jatina, Buenos Aires, 1586

1wz paSLALE, Ritardar  “ia pstruciurs fdel sisteEd figasciere en les palses de la ALABIY,
SLADG/SEC/Estudic 14, Montevidey, 1583,

0% Yy yerdade, & sberturz {inapgeira vintula & taxa nosinal de jurgs a8 custn do creditp externg,
straves 40 risco cambial. A pussiviiidade de sstzbilizar 3 taga ge juros real depends da possiblilidade
dp estabilizar a ‘taxa de cipbio real, dado que as {iutuaslies desia 5@ transaitea aquela. Hais
isporiante ainda & © fato de que 4 tasa de juros nosinal ndo depende da polifica cambial atuai, aes
gas expectabivas guahin 4 axa de rigbip futura.
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processn 8 apsorgso de tigquides internacionai. s  tres
paises TiCaram suiEitos a0  i1Ngressn de capltais de ocurio
PEATO. e ohtiveram alta rentabilidads ne Blistemna
financgiro pelo  duplo mecanisno  de taxas de  1uros rEaLs
poEltivas multo slavadas & por um  deslocament da taxa de
cumbip abaixo do movimEnto interng de Dregos.

Ertrstantio. & deterinracdo das eXpElta

r+
b

ivas dos agentas

B

conomicns Com relac®o

it

possibilidads de =& manter & londgo

Faro wm o omodelo haseadsn no tatrasd cambial’ & sm faxas de

T

yurps fortemnents  posiTIVASE &m termos Feals terminaram por
ProvoOCar & calda pos capibtaas extErnos, QU tinham  sido
ipkraduoitos peElo BELOr privads pPAars aproveitar o subsidio

Fimancelro implicito NG strass cambial (ver tabelas 28 '

!
s

Ty, B Oy S@ld. & integragac aos TLUXNOS imternacionals de
capiltalis BE@ revelouw Extrananente fragil, wisto gue & oferts
e oredito imterpnaclonal nao & iefinitansnte elaztica &
depends do nivel de erdivigdamento O& 2CoONoRla = dp metado de

confianca oo aQENTES privados. *7°%

wa agyUi, Vilgaz: “p fimencial opemness if jeveloping countries’, UACTAD, Genebra, 1992, p. ¥ 8 it
S{...) 08 Bbvisenios internacionals de  capitais ado sdv gotivagns por cportunidades de investigentos
4 longd prazo, @as pelas perspectivay de ganhos @ gerdas de capitals de turtn prazey ...} o slesenio
gsperdiativo no retorno psperago dus abives financeirps nio & apenas dominante, @&s tasbes azltasentie
gutavel, capar dE  gerar inflewdes nes taxas OF C3EDiD @ ROS Bresos gos ativos fimangeirus, fausandd
gidsngas repenbings pos  Tluxos o8 capitais por razhes ndo relacionadas aps jungamentos reais das
srnnomias, o0 d2RoASTrOV asplamente @ BUpEriERLia da 0ltisa tecada. Esia predoaingncia ia
egpeciiacdn so0brE OS EAUTEENCIAENTOS produtlves A3 sotera financeira 1niernacional ngo & Euiie
diferente 4a operagde Q0% ENGRTTOS gercafos de czpilais que keYRES GRSIrEVER 0O {apituio 12 da Teoris
geral [aad”

0% BELLTIO, Luiz DBonzage de #elle & BATISTA Jr., Faulo Hoqueira: *Mpyisento de capiials,
isstabilidade sonptaria jesenuiiibrie fiscal®, ladicaderes Ccombaicas. vel. . Bo, I, FEE/UFRE,
forte Alegre, 1992, @. 471 B sanuiEncdo g8 influxo oR BAPresilews supie uma aEpilagdn oo grferanglal
gz jurps, oy seia, o8 supente aps  juros interncs, uss redugic dus externus OU usd diginuigdn da
desvalurizagdo cambiai espevada. isso sigaifica dizer gue a sfotividade desse Apcanisas Oeciing Co& @
tegpn e gue sua utilizagdo s se justifica por peripdos mulin oyrtos.”
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Am Flutuaches Oas Taxas de Juros, interna & sxterna, &
a sobrevalprirasdo canbisd ipduriu & 2 prefsrencia guase
absoiuta pela  liguides, 1sto 8| Wl movimentn na diregio dea
gtivos de  Duwrto prazos g elevarda liguider, exdcluindo grande
partes dos investingntos em  ativos  Tikos dee longo prazo
Fesppnsavers, an Ggltima inst&ncia, p=lo crescimento  da
produgdo 8 go odwel ce  mROEredl. MOouLras DRIAaVIas .

geEsorganizaran-sg  Us padirdes de avaliagis e risco Uas

13

MsrleMesE BMDrESArLIA1S, O OUE provooou & paralisla ralativa
dos sgentes  due camandam o investimento. 1sLo eguivale &
Higer, na  Linguagem Lavnesians, Hue & irrerterza em relagio
s Fuburo nornou impratlicavel o catoulo da eTiciencla
marginal do capital. predominands 9 caratsr especulativo e
FFipancslent D& ragueTa (ver ranmlas SR & 2%j. nNos LrEs

e & tana de LrivesTimertto 7iutua =m Torno de uama med L&

i

[PE L

Prohorios.

Alem OLESD. a politica ge Estado  minams,  pOWID
pradisposta £ @runsL &Y @ MO YET mpietlivios v

desEnvolvinmenta 8 @ aRsRQUTar 8 sstabilidade de certos Pregos

Favelantes (CRMADIC. JUrosS, Mater1las—Dr iMAS, stc.}  Tod

IMCEDHT U8 conahraLl una  VIBJRC ronsistente  de Tulurc., gque
delinessse Traisiirias de longh  RraIn aos tomadores de
dmcisies SCorUmL 8.

Ermfim. dada & volatilidade daz taxas ge JUros. e
caEmDio 2 rla AuBENCla de TFrontelras e acumu i agHo.
GrganLIadas na Foprma o wwR o TRrQieta de CeBeRVDLviImento

macronai . manclonadas melen Sstado @ anssridas R
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mov imentos internacionais fde capitzis, O horizonte de
rrescimento a longo pramo reve Sua base de avaliagido e
anterlpasHo prresumivel totaimente MINada.

Noeste ssnblido  podenns inferir gus a politica monetaria
e finangsira necliberal o slsvagdo da taxa de jurps e de
an@rtura aos TLIUXGE de rapitals externcs mlevou a haxa da
moupanes global  O& meonomia LFOUDANES Interna bBrutsa. vED
tanelas 30, 51w 3E1. Smtretanto, ®SLE  AUMBNTO nam  se

GLrEDLanmd 20 inveshiments, pols & absorocdo de  TROURANES

L

2o rmrna’ Tol contrarrestada pela substancial ampliagio das
saidas ligulicss de Servisos g2 capitals g pela Heterioragdo
daz  relacdes OB PFOC&. WuUanto & Jpaupanca Financeira
LrrhErna’ e indiscutivel gue TROS 2 desvalorizas3o da nosda,
qualguer agents  RCONDMHICE com  disponiipilidade de saldos
morietarins o5 apligue em  ALLIVOS Financeiros que lhes
toprELal RDFOTBEEED. Eota acumalagdo Fipranocelira, o spntanto,
BRpFLmE maLs A nepmagregacds 4o sigtema Je Fipancianento da
EOONOMLE, QUe O resto Be  revela rambém na  Acelieragdo
imtlacionaria. RILE movimeEnto e 2 @videncia ainda mals
CErVErSD QuiAndo Be apresnts gQua Nas =i tsagdes de slevada
iTnomrtesa, NEEMD A PO RArTEA potencial’ — OB tucros retidos

zmr Bsterilizads  a2m aperagbes

Jats

dam RORrEsas 7 tende
pEperulativas pe v&LorLTagss fimanceira oOu patrimonial .
Togos o 2 =Teitos enumerados acima - O sneurtamanto dos
praifoE, & Fedugdn oS s truwnentos financeirns  de  longo
R dasponivels. & voiatilidade dos capitais

LEtBernacionalg, & desregulacdo smtatal, etc. magnifioaram
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a instabilidade s mistemaes financelroas privados. O
resultago ol Lma crise de sobireendividamento Que provooou o
desaparecimento de Z00 insitltuigiies Tinancelras na Argentina
(e 74 pars 424, entre 1977 e 1985, sendo 193 casos sob a
forma de liguidagdes. O restante esté sassociado a movimentos
de fusic & absorgdo de sntidades  peguenas & 2 madlas  por
BUTEAS MARLGESSE.

N Urunuai oA orise  ogterpioow & extingdo dos bancos
DrlvAQos NACLOnals. &8 nstitdigies Tinanceiras estrangeiras
tem =& gmpennado m FeEdUz LY BuUA BHposigldn  local e
ihtenzificar as  atividadeg off~zhores emprastimos & n#Eo-
restdentes i, LUTa WERE ausE 58 mafativeramn irrestritas A%
congigles de liberdade c%mbiai, pEsim, & 2 contribulclo dos
hancos privadns sstrangeiros apn  desenvolvimento do maercado
Fipameceirn torna-se cada ver mals limitada. & contrapartida
deste proceszo 2 o inoremanto da participagdo o BROU (Hanco
e Repablica. banco comercial o Estado) no Tornecimento do
cradite ao setor privadn g ns captagdo de recursos. Lsives

Glem disso. o resultado da =liminagio do cursc forgado
d40 peso Toio uam subsTancial aumento do grag de dolarizagdo -
avanco cos  atlvos denominados e moeda  sstrangeira - da
SCofOMLa UFAQUAaTas “ apandono  da mosda nacional por partes
dog  detentorss e ativos financelros aparece  Cong um
comportamanto gL funda TLIES ralzes Tt histGria

inflacionaria de Nosse soonomia, viabilizado psla absoluta

108 ANTIa, farnando: ‘Endeqdamisntc externo, crisis fisanciera v polltica econssics [1979-1983)",
ievista U8R, val. 1. No. 1. Montevided. 1986, p. 39-4; NBYA, Keison: "4 liberaiizagde finsnieira & a
scumiiacde de capital me Ureguai (1774-1784)°, Dissertagdo de Hestrado, [EJURTUANP, Caepinas, 198,
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lipesrdade sxliztents para constituir aftivos &M moEdsa
sstranoeira & que parecs de dificil revers&o.” AOT w1987,
oe depesitos sm noeda patrangelira representavanm J1W 0 dos
Mavores mohnetarios e no-monstarios: os depositos # wista,
Th1 & oS deptsliios & praio &m moeda nagional, 184  {var
tahelas 74 & 257.

Mo CRide, @@ LYES, os sstores Tinanceiros snoontravam—
se nwme  sitnacdo caracterizada Dpor Taigngls generalizada,

gy ands FHLAMEID Cie intervengdes governanentais [nlE

nacionalizagic de IMBTITUIEHEE Drivadas. 1O ova,

e

manutensdo de wuma faxa O intlacds &m Wh patamar abaixo oo

Mt Ao MIsTorico iatino-ameirLOans Jurtamsnhe o A

institulcEs oos fundos de pensdo anosentadoria privada &m

1oEL venm restaurando lentamente =& capacidade dos sisteEmas

4

fifancelros slongareamn SELE DRI . w0 aplicagiiss oom

I3

martlridade SUDSFLGT & um and rppressntavam 1274 dos havares

FANANCRIroS &M 1HET7 ., FParslslaments. oEs  depdsitos sem

clausuia de ladedacdo OEsaparscEran oo mesnc ano {wvar tabsla

BE) .

S resumn, 08 SistEmas TINancEilros torparam—se fragels
e centralizados @ o Banco Lentral converiasu-se &in
spprestador  deg giltima  AnstEncla, trapstormangdo =58 e

pricoipal oredor domestico. & tradicional incapacidade oo

19F  NTI4, Fernando: ‘Caebios er el sisiesa {inancigro y =i futurs del sistesa bencarig comercial”®,
int *fraguay 881 {3 Coventure econeRia sacisnai. reqional & Intersacipmai®, Tomo i, Instituto de
Eronusia/FESUR, Montevided, 1988, a. ofd.

ro8  AAELLANG, Josk Fablor "D la iiberalizacign & ia Lnierveacioni el sertado de capitales g Chile
(1974-85), (eofeccidn Estudios CIEPLAN, Moo 1L, Santiagm, 1983; FFRENCH-DAVIS, Aitardo & ARELLAND, José
Pablo: ‘Apertura financiera externa: la pxperiencia chiless en 1973-B07, foleccioa Eatudies {IEFLAN,
He. 5, Dantiage, 1981,
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zistema finanoeiro de prover oradito de longo prazo reguer

novas itnstitulcles & novos Lnstrumentos o capiaglo.

Y.3.1 A teoria da repress3o financeira e a evpansdo  dos

investimnentos

sE experignclas  Jdos paisss  gdo Cong Suwl, 0o pericdo
12735/1%84, desorita sintsticamghie a01mE,. Com dESTAGUE Dara
A5 relagbes entre o sistema Tinanceliro & 2o 0 crescimanio
moontmico. hos  permites  reTutar o adioma  da  teoria da
renressas Tinancsira de que bastaria & liberalizagio de todsa
& BCQROomia pEra gue D% MmECAanlsnos gerais  de pregos

determinassesn & 2 &10Cs¢3o timae Oos 2 reECarsoss Sl S T o

[N

modestn LAnvestinernto gcorrido fera  melgres cnances  de ser
smrialmente eficients; o &1to custo do endividamento intsrno
@ & competicin intsrnacional no mgrcado de bens gescartam 0%
investimentos subsidiados fue FrEO SE ] & spciaimente
lusrabtivos — &0 contraric  do periodo de  substituigdo de
importacies .’ Y

[nversanente., defTendemos & hipotese de gus &8s BCOMNOMLAS

doy Lone Zul =me  tornaram definitivamants instavels  ou
tyiolantamente  lnstiveis' . guando A28 instituigdes, os
CoOnTratos, a8 regras de 1090 admitidas zme debilitaram =,
por Eariitd, HAME L1 Ay AT WM incertesa geEngeralizatia,

soT ECEYNNOGN, Romald 1. {1991}, op. @it o 10L



impossibilitands gualgusr antecipacdo de trajetdria, nois
Fomperan-ge  todas HE "oonvanoies' CjLies formavam B
pxpectativas dos agentes scondmicos. 49

& Forma  subita @ 2 radical de muitas intervengies Com
ampilos sfTeitos  em  Variaveis importantes  combinada a um

digcurso de desrsgulacio total fdqa ecpnomiz ioplicouw uma

1,.&
[
l._
i
st
[
1)

profunda instabilld de precos. camnbio, juros, salarios =

Amg mercadog TANancelros. Mepste conbtpzto de  incerisza 2
muganca wnstitucional o comportamento dos agentes eConanLCos
oo tonrmou ainda mals velatila 0 oue imporiava #ra o pfeito
(pressuposto) das  ultimas medidas oovernamentais sobre o
somportamento dos  sgentes € & prﬁxima‘atitude g ser tomada
(mals uma  ver presunidal pelas autoridades, reve lando umna

incapacidade de articular wma interacdo dos  AnteErssses

punlico & privado.

O oprocesso O abertura @ iimeralizagdo Tinancteira, Na&

verdadgs, foi &agravando a “fragillidads Financeira’ destas
SeDRMHMRLASE ~  GESCONTLENRa DAz pautas camblials. 70 grad e
SANOH LD a oF oL e ED domestica # COoORCOrrENCLE

imtarnacionsl, Na deterioracio do sistema financeliro, &to -
ate congduzir & Tviolenta immtabilidadse” de L98Z2-83. gquando
naufragou O PELRELED snsaic das politices nsocliberals ce

resstruturagso B pstabilizacio SCONOGELICS. inerentsmnente

w0 pREIDG, Julip Serglo Goaes det 1instahilidade da economia ¢ estrytura financedra a5 eapresas ng
Brasil dg ajustamento recessive”, Texte  para Disrussie, Ne. 178, IELJUFRI, RJ, 1988, p. tep %
ipstabilidade (...} caracleriza-se pels cariabiiidade aCentuaga oos pardmetros que gQuism 25
gipectativas £ 05 pagroes ge Y10 ge espresarips @ rapitalistas.” £ eais: *5e pna pconomia tdm lugar
cgrtas gudanges [op poder dE  regefinir o valor dos ati¥ps, 45 eoxpeclaiivas oe rendimenios e/ou &s
condicies 005 CORDrU@iSsos TINERTRITUS, gntdo podes se sobrepor @ guaiquer gutra deterainagis ou
yantages oa eepresa ou hanto ipadrdo tecnice, eficigncia, gic}, o gesequilidrio patrisomizl e o
estrangylasento de natureza financeira.”



imstabilizador, o 2 @@rcado por =i =& inviabiliza gualguer

processo de renrdenagdo produtivas

1

Emfim. descontadas  as ascllagdes. 4 sentifds mals geral
dmstas BHDEriBNCLI&S meoliberais pods SEY apreendldo COmD WAR
crescents trajetoria e  diregdo & instabilidade e &
vainserabilidads fipanceira, assooiabda ao conguma dos seiores

de oatta  rFEnda. & pspaculagdo & & {fuga de capitais (ver

R,

tabmla 275 = mm  muits  menor  grad ans investimentos.
Gbviamerte oue esse Dadrdo des  crescimentat  BO pErdurou
EROUNEntTo & frivoia reciclagemn de petrodolares palos bancos
privaios permitin substituly & 2 Rrecaria paze industrial
e cedeEnte por ums sinda maLB ipracional importagdo O

4

CmogerniLIagHc de aparegncia’, ***

i1 FRJNIYLBER, Fernandns “RefleXBes sore os limifes € gotencialidades econowicas da jenocratizagdo’,
Geyista de Ecomemia Palilita, Yo, &, Ho. i, Brazsiliense, 5P, 1984,



*{,..] COBG resplver, deniro GRS parsamtros rapitalistas, o protless da acusulagdn de capital e 4o
cresr18Ento, Quandh ua  pesade © saguoTecide apsrate estalal ipafa nin acrescenfar as restfi;ﬂes gus
cganae Ua Givida exteroa, QUE oA Quase to0gs 0§ paises ga Agerice hispdnice & relativemente #ais
pesada QUB hO case brasileirt) dificilsente possa constifulr-se B8 UM RiX0 gindmite, & guando &
hurpuesia #sla ESfaRtaBEnie 10SETI0E PR stivigades produtivas, & tdu posco  burguesa, t8n  pouto
proguiiva & L0 subordinada a - ou sigbiotizada com - O rapital finangeiro/sspeculative? i

CONSIDERACHES FINAILS

& liperalizacdo  dos mercabios  monetarics 8 de capitals

Tii

fmi A farmuia  snoontrada para  eiliminse & Crepressdo
fipancEira® & dinamiza” a% sromomias do Done Sul, am mealos
Ados  anos  seienta. O da  &Tirmamos,  mEsHo nEo  sendo
Lncoreeto persar GUlE & {ineralliiacko das tadas de juros e &
abgriura a0% mercados 2XiEernos facilitam & captagdo interna
2 externa de FErUrEos ., AD REsmaiy no entanto, ndo asssguiram
o desenvolvimanto de fontes de fapancianento de medio &

longn RYrazil, destinadis & arumilacio produtliva, sobretuds &m

se bratando de @COnomias gEegrganifadas @ EETanpnacda

B

MEo obstante o afeitn positivo do aumento da taza de
juros & da desregulanen LagHo des mercados Tiranceliros sobre
o wolums de depositos mapcarios & 2 vista @ & prAazh, ]
coniunto da poononis btendges a camlfibar @m direcio a rontratos
FimancELras de mano Piguides, © QUE paralisa relatuvamente
o imveastimento. jevando a taxas de dLFoE SiNOa MAaLDirEs,

By prhmLnde & plevario do custo de £« desprender da riguesa.

L DONMELL, Buillerao: “fiatos, instiluifdes e perspeciivas iemocraticas®. In: REIS, Fabio Wanderiey
i 0 BONHELL, Buillersn {Orgs.is *pilenss @ Perspectivas®, Ed, Vertire, aF, 1988,



& mhertura financeira lrrestrita aos fluxos financeiros
internacionais privados s revelou, tamben, profundamente
imtrutifera, polis induziu aApenas & sntrada de capiiais de
surtn prazo  atraldos pela slevada rentabillidade dos ativos
{inanceiros = pelas pﬁgsibilidadea de especulagso cambiil. I
Fosultadn foi  wm cicleo  curto de endividamento sxterno Com
slevados custos B Feduzldos  DrafDs. Ad ANVES de fTavorescer
nma torsulagdo mais eadequada Oas poiiticas de financiamenio,
desarganiow  &inda mais o Zistema tiez Financiamento
pomestich, sobretudo Na Jimensio fiscal, dada a estatizagdo
da divida externa contralda (ver tabelas S8, 3% & 407,
Guanto aos  Lnveshimentos diretos de risco, =s5tes somente
et luem na maani tude rEouerida QUando as ecornomias retomam o
procassn de crescimEntD. O gue ndEo oohrreld Lo Cone Sl

Gesim, podemps conoluir Que pentum dos paisse sstudados
FETermou e manslra substantive as condigdes O operagio dos
SiZTRMaE TINa&nosi1ros pEivados Cacionals. d2 sorte & permitir

]

um  alonganeEnto  dos  prazos. Feor Conssgints, as Tontes
prpdominantes dse financiamento da inversio continuam sendo a
acumulagdo interna  de lucros & as restritas gntradas O
capital ssterno  de Fisco. O problema oo fimanciamento  da
srumilagio produtiva & da  construsiio de  Uma interaediagdo
sficiente 2 mEnos  valnaravel a4 eospeculagio pERIrRANeCE
presanits Nno contexto  latino-americans. G oue parmiteg &
Tavares arirmar  T{.ex) tem gue refafer. Feforaat & tentar
contralar e alguma Torma a  intermediagdo  Tinanceirs

imterna, buscande TOrmEs mais Tilexivels, mas reguladas, de



ingergdo no smercado filnanceiro internacional, s se guser ter
alogum FTuturo s um presente tdo incerto.” #

A recuperagdo da capacidade de Tinanciamento das
SUOMOMLISE 86 desenvolvimenio, pesencial & retonada do
cresclimento, ndo  pode ser solucionada. exclusivamente, pelo
s@Tor sxterho Doy Causa da grande vialatilidads dos
movimentos g8 Capitais de Curto DErazo. Tampouco pode  Ser
precutada. o2  forme andependente, peln  setor  Tinsncsiro
orivado, devido & sua tendegnclia em op@rar no curic prazo, ém
rondioies de instabilidade 8 incerisze. For conssguints, uma
ez mais o pguacionamento  da estrutuwra de Tinanciamento da
goennomla passa  nelo Estado, mEm O qﬁe os investimentos de
Feeonveredo produtiva  ocorrerEo Epenas  Nas enpresas melhor
situadas g Ta mErcato & oo MA LI capacidadie as
avtotinanciamenta. MNoutras palaviras, & &ausgncia  de  um

sistens fe coregifto publico capa: de alavancar 08 procEssos
i FeRestruTuragdo imteErna  mantém o obietivos latimo-

asm & 0 Ymodernidade’ 2 de adeEsdo B reqaras

m

i

15}

amer 1Canns de
oo mercado anternacional como uma "utoplia regressiva’ .

maiogro das  experligncias de litsralizacdo

I
1
o
i
[

fipanceira & 2comercial do Cone sul, Mokinmon reslizow oS

autooriitioca %+ rMesta desliocou-g9g mals  uma  vel para &

2 TRVARES, Haria da Conceigdo (1993}, op. it e 3o

& TéV&RES Maria da Conceicdn {19933, op. cit., po 73 "{...} Co@O0 ra de s@ REPETAry 4 BLONORIA

chilena sosente pode considerar-se ajustada quando ol levaniada 2 resirizio exterss 2 o setor publico

i5i rapaz de fimanclar sisulianeasent2 2 estabilizacdn a terto prazo 2 & inverséns de iongo prazn.”

4 Zegundo HOKTHNON, FRonald I. (1988), mp. cit., p. 31t "Radas 35 severas distorcies desenvarividas na
sconosid CRilena ate 1973, estas novas politices de liberalizagde oo cogercin  internacional e

siiminacdo da repressdo Tinanceira doRestili pareceras exiremasente bhee ordensdas, e ua sentido de
“ganual®. Foras aeplasente aplauditas por guase todos oS scanomistas gue eraa entdc observadores

dirgtos, Assia, as nuserosss faléncias bancarias B R SEVETd recessdn dz econpeia do final de 1981 &

sy
A
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supeEriegncia do  Budsste Ssidtico (JapXo, Formosa e Corelal,

carantarizada By forte oonitoraments sstatal  sobre o
sratema  TiINanceiroc. com limites sobrs  juros ativas e
passivos, subsidios, dirgcionamentso  de credito & de
instituisles SSpeECials. 7 £ pespelito da forte intervengio

eztatal. o Sistems Tinanceiro asiitico ndo  poderia ser

slassiticado  TOmD BT LML, ESTa = as  taxras dB 0 1RE0s
GrEaticaRdas Toran posliivas @i ternos reals & slevadas e
Comparadas oo a8 de putEos  paises desgnvolvidos.  H
rEnFeSEADR TinancEira Ticaria associada, srtiEc. apsnias &

1384, deixandc & ecunceia COB  uA ENGIVIGEEESID  EXCRESIVE relativasente & ue PNB encnlhico, s3¢
angustiantes njo 50 DaTE 0N chilemos &as taEbem para o5 econcwistas.’

% Parz ums ahaliSe do 5istesa financeirp japones ver TORRES FILHO, trasnd T.r %4 ecovpura politica de
Japgos reestryfuralde eCopeRifE ¥ FEES inpactos sabre as relaghes pipo-drastieiras [1373-1350}%, Tase
de Doutorasente, IEI/UFRJ, &, 1992, sspecialesate lapituie &, s sutangas sslruturais oo sistema
finsnceire®, p§. 298 & sequintesy "Hig 197%, os city bames (0% {? eaiores bancos coserciais) dominaves
T de todn o mercadu finamceito 8, 0B SCOFO0 COR O BYIRCIMA 03 esperializagdo Dancaria enido
consagrada na 1egisiaglo, SG poUias, forsaisenie, L0EAr DU BGErEStar rRCUFSDS pOT ua perigdo inferior
@ dois apps. Na prabica, o5 cRRTRSUISOS BVaR OF BALE iongo prazo, fa @ecldd sR  gue o5 HaRCOS
prorrogavas adtosabicasenie 0 4BGIG 035 EdpTESES. § seces agpniecia cos o3 depositantes, em sue
gaioris provenlenies do  chamado “seior pesseal’ {que histogricagente apresentou usa grands propensdo a
acdBuiar  poupances ta forms 02 sllvos TIRENCELCDR dada & inexistentia de secanisens OR sequrn soolalj.
Fsigs raracteristicas oo mercass Tinanceire japooes foras extremaasnts ispertantes para persitir gue
gs grandes bancos ComeTCIalis pudesseR realizar, ek ug contexfo oe faxas de juros estaveis e reguiadas
icne base na Lel ge Ajuste Tesporarin o3 Taxa de jurps, de 1947, o Banco do Japdo fliava & tada
aficial de redescontn, sobre 3 gual 08 BaRces privades, vequingo um principio de sare-ep, acresclas
uas @arges para delersamar sus taxa prefencial ge curic prazo, 3 priRE rate;, um esforge 9@
traneioreacde oF prazos, ek (DIGCEM @R FASCD & Saude fipanceira 4B Suas $ADresas 2, 64 COOSEQUENCIA,
4 SUR DrOOFi&, l.eos B (305 808 1ty damss, exisliae taabéas trés pancos de credito de iongo grazo -
industrial Bamk of <Japan, Long Tere Credit Bamk e Wippon Credif Bank. Estes foram responsavels pela
gaipria dos pepresiiscs o ionam  praln ofereCides pElos bancos  japoneses durante ab  decadas de
cingupRia & de sesseata, coap  Seria O S DSPRrar 4 UB siztpma Tinancelrp seieiip a segsentagla. Ho
gtanto, a principal donte de Caglacdo 08 TECUFSDE #Rs banros of iogngn prazo foras, naguele perigdo,
gs city bamks. 0[S grandes Bantos CORErCials encartpiravas a maioria das cebentures emitidas peiss
isng-tery credit hamks, Gl Gisk gdoe bantos privates, o fstado, atraves de sew Banco de
esenvolvisenta do daplo eserceu, ate @ primerd setade ga derada te sessenta, us papel leportanie no
finapciagents gos investisentos industriais, Du recersps eram norgalaente oaprestados 2 tasas
inferiores is B¢ @ercaiu e gesespenharam us  papel fundamentsl na resstruturagdc dos segesning
Pagtryturalgente deprisudos’ & Que. pOr 1530, consfliulae plevadns FISCO5  pari o5 banh{Ds privadus.
i.0.) 0 funding deste Danin era COBROSIn basicagenie por TECUTS0S de prigea fiscal cu provenientes dos
depositos de poupansa oo publite juntp aos forreios tgostai savingsl. (...} [ werrado acionario, por
sua natwreza exiresasenip especulisilva, Bounca chegou a 3e copselidar coae ua instrusento de
rapifalizsgdo efetivd das empresas.”

e, et



pratics o JUFGE FEA1E DALXOS. enpretudn se negativos., 8 N
mais & politicas restritivas  ao  livre funcionaments  dos
mercados oredliticios.

4 desregulamsniagdo S mercado Dancario  Japonss,
imLciada apenas  =m 17BL, & & liDberaliznsgsn das tftaxas de

juros, sonente  ag final ds derada de oitenta, fornecem ua

GEremdloadl o

MpGrTantes i, .1 somente apoDs um substancizal
aprofundaments Tinancsirs Das instituishes nEo-Dancarias do
mErcads 08 0 CanlTals -~ CresScimento das tranzagdes de titulos
DY Im&rios @ sumento  da intesrmediasasdo oo companiiias
financoiras & 2 de seguros, TUundos de peEnsas, gto. — £ gue as
SRTOFLdadses JH800NEsa% afrousaran oonsingravelments t il

COMECaran & DENSAFE PDLEBD! O que 0% DaNnC0s comsEroialils podiam

tTarer.”
G giversiTicamdo  dos  lnsWrumEentos 8 ARTErmediAarios
FIMAMCRITOE Dakia & s independaente  da politics de

timeralizacio. O desgiavel. ate, OLE A jibgralizacio OCOrra
o torms granual, orefersncialssnis HpoE & sximtgncia de um
aprofuncdansn Lo Financeirg consideravel, vals  O1Iar, quando
oS Segnentos mEn-bancarios, G zretema Tin&nceliro J&
Sotiversmn DlenamEnie ponstituidnsg.

Meste sentinm, o 20 wltimo  sligercs do  paragigma da
FEnrReEED TANaANC®Lra Tol ratiradm por wh e Beus Tundadores.
com o 2 abandone da prescrigdo de um aumento ds taxa de Juros

comn estrategia O aprofundamento  TiNanceivrso. SGinda mais

& WCLISHON, Ronald 1. (19885, ap. oito 6. 15,

» RCLINNON, Ronald 1. {19883, op. cit., po 2E “Somente sphs quase duag dECadas 02 exlragraindrio
aprofundasents  financeiro, cof estanilidade de preges, ¢ que Forposa finaisente eots afroussandn o5
seys rigldes controles sobre as atividades hancarias.’
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importantE: ums  politics e libgralizacido apsnas ssria
viaval a 2 partir de uma situagdo de relative diverslTicacdo
dos mercagos TIND&ANCELIOS. inversanasnte., zvitar tasas de
JUEOmE O MEALE slavadas passsa & €8y Tundamental para &
viabilidade do mls Lemna financeire ] o Err e i

dessnvolviments scongmico. Nas palavras de Fokinnons "Mals

i

prilates, porEm hals sablos, Agora gntendemos que as haxas de

T

Jurps lnorivelmente allas sobre os snprestlm0E em PES0s, &0
grangs  parteE, gigritiosram O CilEaEpss o {wnwt Sistema
pancario ofrlenc.” ©

Sm osumA.  estamos suito distantes das avallagoes & das

politicas recomendsaas  en 1575, guango  Mokinnon e ohEw
aprasgntaramn & liberalizacdo Timanceira com? o eplcentro de

wina nova tooria 4o gesenvolvimento. Na vargade, da

sormulasdo original resta S0enas & proposLean de que o oniveld

S HE JUrDES Feali deve S8 DOSLLIVO. mmsmim, & dofesa

CHE TANS
da libmralirssdn  Tinanoglra perde o @20 sentido abietivo.
passanda a s sustentar ApEHNas no  CEMpD LO8cloQlico, Pl -

continua sendo  reconendada enguacto meElhor 2 wnicas opeio

putrategloa de  dessnvolvimentor TH jiberalizagio Timancglra

N

{vuwed, Tom CaERLAQRED € splicagdn & taxas o Juros rEALS
sievadas wiabilizadas por wum Mivel Emtavel de pregos, NEo &
faril g B ChEB1a OF pEroalQos. Mo Entanto, pErmangcse o Onico
ipgo existents no gue CORCEma ao dessnyvolvimento SCOnomion.

. Tlaro, T B RIFLMCIpR1 mensagem o  meEu Liveo Iwic)

[l
]
EEES

= T

i

~L3

LETE,  Money and Capital in ECOoRomid Developnent.”

® WCKIHNON, Ronald Y. (19881, ep. cit., & Zh
* MCKINNON, Ronald 1. (1986}, op. cit., p» 45

i

=
-
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LS oa liberalizacdo financelilra somgnis dave OCorrar am
LA ELOROML R pstavel £ et mercanos Tinanceiros
diversiTicados {inclusive mRrCados de capitais =
investidores ANSLiTuoionals), grtdo, podemos AnTerir gue a
tearia da reoressio financeira nada tem & dizer, tarta no
pug concerne ag financiamgnto do gegsnvolvimento SConomico,

quanto &5 politicas insStiTuocionals rElativas O CresclmaEnto

dios wntErmedisr Lo TAnANCRLIOs. Hontiras PBRLIBVIRS, ]
AEEEnVOlVIMENTO SCOO0NLCO CBEQREer & deTinigan de prrliticas
FlLRanceELira & crediticia para SLFVATCRY Y SN ESRS

produtivas,. ds  Torma articulada com umRa politics industrial

mmerivoivimenta social. & sHpsriencis AStorlics s tra

oo

[t}
i

gue =sta poderisa SE0 LUR& politica CapiRz  de  gerar  um
tanrofundamento financeira’, = pdo uma simples poiitica de
jabarallisagso i =3 sontrolies siDre OS5 mErCALO0S

tipa de credito seletiva

i

Deste ponto o Vistaé. wma Dol
HAS O JroE GISTINTHSE. sstimaiandsn S8 slores
SELOFLIEArIOSE (NOVaE reonologlras, SHDOrTaE A, agraowl tura,
oEOUBna & NEdla enmpresd, BLC ), COnEotada & uamn planejamento
Me aedio 2 LONgo prazd. 8 0 gue gEstara. & partir de sus
proprila maturidade, pressndes paEra 3 jineralizagdn, & medids

Oue &% MEESE5 O CARDLLALE DaBZam & @Migly Lo maioe vigor

1o TAYBRES, Baria da Conceigdo (1993}, op. cltay B 29+ “A4 liberaiizag¥o cosercial ¢ Tiranceira sio

roresE0E  INGiSpensavels quanto s& pretende, <Coa0 no fasc 4o Brasil, seguir inserido Ao wercade
:staz, aas zlas tos ne ser acoapannadas, e de preferg#ncia nreceﬁldas, ge politicas de ajustz e
repstryturacds oo Bslado, que (he peTRLTa us: VeI SAl¥ gapreenger politicas industrials e fsenologicas
o regstrutyracdn industrial, acrescida oe novas B eals eficientss politicas spCiais.”



armssa & todas as formaz possivels de valorizagd#o produtiva
B TIMANCBELI&A. 1{

Uma liberalizagio prematura do sistema Tinanceiro tende
s Bracerbar O ohonpnoDhents ssppoulativa 8 de  curto  pPrazo,
ampiiando o papesl das guass-mosdas & das arbiiragens  nos
mercados de  Fiscg. Frocessos peme-sucedidos de liberalizagdoc

Moe MErCENODS  ESTAG Correlaclionados A& Ccomplexas CecrsDas QuE

it

prerarguizan. condlolOnam, & L SC Lo & DrOAnITan &
Liperallracan, ndao em Tungin de criterions abstratos, sobre &
SUDFEMmaCLa Ga regulacdn pelo Tmercsdo’ . 8m detrimento da
watatal. mas atendendo as nersssidades & &08 limites da base
pmpresarial 4 partir da nual se agofinem essas pollticas. =
~MEBLM Rendo. r@futsméa uma politice de libgralizacdo =2m

51 MEEMA. SEM QU 0% gQUrUpos sronomicos tennan  Alcangado

t

Fracionalizacdo

Alveln U tATEOrarEn TINARCELINS B Ants

¥,

anmouados. Vale drosy. @ mrito OuU O MRLoQro oas politicas ite

24 TJRRES FILHG, Ernani 7. UIFRE op. QL. BN 393-794; *Lom a crise ige 1973, as qrandes empresas
agirag OF RGAD 5 QUEDFAT & hBgEACRIE abcoiuis gue O DSRCOS  LEpUnhak ao  restante do conglioeeraio
i¢siretsul. &S corporashes, ales ge dispores 08 gaipr iiguidezr ea decorrencia da redugEc de seus
investisentos, [assarad 3 alavancar TECWISNS juntn &u ercage internacigpal. Fara isto, sippiesaenie
1grorarad a5 bimifaches nsliluLIon3is (ggosias pela legisiacdo e pelas autaridades governagentais e
comBQaral 4 (aZEr UBD GES uportunigates gue lhes @ras gterscidss por us sistema  flranreirs
intergacional entdn es Tapida EXDENEAD. s banCos japoREsES, 30 VEreR reguzido sey poder de& eercado,
taghes foras DOTLQadeR & 1AOVAT, passanto a disputar riignies cok outras instifurcdes do gurnaercads,
inciusive com as “Huatro Granges’ securliies [owpRBIES {japonesasi,” Fundassntaleents, gsta pudanga no
pagrén  Of TinanClagents Uas e@Preses niu-Tinsnceiras tonstitul us dos  Tatores geterginantes das
transioreagdes - gesreguiageniasav € IntEFRACIGRAlizagdn - 00 BETCEA0 TINBRCELID iapunés, nas yltisas
duaz gecidas.

12 Para yke analise 00 FUFDLEIGS0 GTOLESED OF iineraiizagdo coreano ver, AkYlI, Vilssz b ¥BYYE, Detlef
& {19914, op. eife, ge 130 TG00 B foréiz seguiy ue sodelo gradual e cauteloso, onde sH houve
Viheraiizacdo Tinanceira aphs e tEr atingide pstabiiidade e Uk grau consigerdvel de desenvolvisento
seonbmico € nstitugional. s geficits romercials eatruturais B o esCassez de E0Eta esirangeira haviaa
sign elimihafips airaves 0 us professd seg-sucedion  de industriaiizagdo, tanto por substituicdo de
1eporizgles guants por cresrigenin das espuriagbes; 8 taxa de poupania ausertara ronsideravelsents,
sotiretudo  atraves dg b CrEsCimento ranign # sugtentado ns rendal @ giscipiisa fiscal e mpnetariz e a
agtabilidaie dos preces forae offices er uds nase snliga: g as fragilidades estretursis dos setores
eepresarial e fisanceiro foraa reguzidas.”
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liberalizagdo Tinancelrs gstsd subordinado, =m0 primelirs
inetdncia, &5 TorFmas de ariliculsgdo dos gruapnos smpreEsarisis
—~ grtre &8 instituigsdies finanoceliras g 0% =eitores prodativos
& comerciais 29— 2. an wlitima instIncia, a0 papel do Estado

=

como modsladnr dessas articuiaches.
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ANEXD ESTATILGTIED



Tabela i

ATIVDS FINANCEIRGS DE INSTITUILDES FINANCEIRAS £ RAO-FINGNCEIRAS. NOS EUA,

5% bilhoes/Em fimal de peripds.

1380 1983 1504 1983 1985 1387 1748 1989 1999 19!

i -

Todns o5 setores UOi3,285 17,450 1423 21,488 4,28 BN B8 i,3% 0 32,388 35,20

Wagilias (1} i 4,350 8,088 8,388 3707 18,hhé 11,230 12,227 15,06 13,989 15,190

Setor nao-financern COO§L TR §,6%7  1LB3Y 157 LI L3N L8 4,7 3,866 2,948

P Bpriculiura : Z& 29 3 i3 it 18 &1 i 47 e

P Geryighs E 144 251 274 3k 357 hE) §12 440 449 475

' Industris S U B V-4 SN U0 i S 002 S WP £ i L3 LG 1890 4%

‘Gov. Estadual & Munif. : & 331 I7E 524 593 &ti e 732 73 72

Bov, Faderal ' pait 293 SEA it 37k Y 352 357 423 497 1

Ap, ge credito s hipolevas '

 gargniidas pelo gov. fed.! 37 540 383 492 577 1,083 1,143 1,323 1,493 LbhI !

Pautoridades Bonelarias i 173 RN b 243 74 285 04 i3 383 3b3

‘Raneos Dpperoiaie (2} ©1,886 1,892 2,433 2,381 4,622 2,777 L,9%% LII 0 308 34%
losesticog Vo187 L4030 LLB00 1,997 188 L2588 . 1,38 3,34%  L,R44 2,681
Egtrangeiras ! 161 112 12 147 187 247 &Y KLY 312 452

duiras inst. financeiras ¢ L9 3T 4,191 4,80 G863 5,0% 5,436 7,098 7,030 8,97

! g5, de PFoup. e Esp. 131 23 81% §77 1,05 1,140 14,247 L3¢ 1,235 LY 724

v foug, feteal t4) ! i? 193 203 47 237 241 283 284 264 44

' ipoperativas de credite ! 48 95 ikt 13% ik 173 152 202 i3 237
Zegurn de vida ! 44 433 &97 754 e 1,85 1,433 1280 L3367 LG8

&
Gutras 3BQUrGS 178 s 41 ik 2 U 435 432 3143 563
Fundud de pensad privade ! 470 aih 489 Bai 347 324 1,008 RS 1,163 1,877
Fungos de apnsenfadoria

. pefagugl » sunicipal ! 198 il 3% 403 449 317 EGa 735 732 877
v Lig, Financeiras ! 22 P 18 2 $44 §%h 363 A1d 784 50t
LOREITs iW) : 3 3 & g 3 i1 i 13 13 13
' [is de Investisentos ‘ i i1 137 240 34 350 478 53% 79 842
PR RFE 4 ! 4 179 Pt 244 97 34 338 473 498 540
v {prreforas de Valores ' e N 118 154 185 58 136 237 262 315
L fgitidores S0G {7 ! - § 14 73 &3 103 1% 185 225 259
‘hesta do Hundo ! 457 573 454 97 L2 179 1,368 1,802 1,890 L,76

Tonte: Snard of bovernors of the Federal Reserve Systes, *fnnual Statistiral Digest®.

Hebaz: (1) Inrlel trests pesseais £ organiiacoes nap-iucrativas,

{7} Includ ouirps selores.
133 Includ 2 saroria tes bancos federals de poupanta saspgurafos pelo Savings fssociation Insurance Funt,

{4} Inclui oz bencos federais de poupantd assegurados pelo Bank Insurance Fund e alguns asgegurados pelo
Bavings Ssenciation Insurance Fund,

15) fgal sstate investaent trusts {Trusts de invesiiaenic e imgveis)

14} Soney market funds.

i7) Securitized credit obiigatione.



Tabels 2

ESTRUTURA I ATIVOS FIRANCEIRDS 10 "3ETOR PERSOAL" - JAPAD

Es gorcentages/Final de periode

Moedz & Depusitos Poupanca “Trust® “Securities® Titulps  Acoes
‘Benpsitos & prazo  posfsl 8 do
'z yizta Seguros Governo
f 8.8 3.4 5.7 5.0 1.8 i.7 1570
i 14,4 Hd 1.8 13.% 8.2 6.3 it
f 17.3 .z 7.8 134 3.3 - 1.6
i7.4 3.3 8.2 & 5.5 - 1.4 !
! 18.4 3.7 14.2 8.0 8.9 5.5 1.7
! 19,2 k5% il.8 17.4 7.9 6.3 .21
! ih,4 34,3 138 17.8 17.% 8.3 3.9 ¢
: 14,8 350 15,7 8.2 17.6 i 8.2 !
! 17.3 i3 (7.4 13,4 ib.4 2.5 7.3
! 11.4 3.2 17.8 0.5 ibh 4 5.8 1
! 2.8 3.8 i1.4 2.4 1.1 .1 g5
! 2.8 .4 8.7 4.9 20,3 1.6 t.0 !

Faontes

Banco do Japag, Flows of Funds fccouats, veries nuserss.



Taheln 3

CINGHCIOHENTOS N WERCADO INTERNACIDNAL

U5$ bilhpes

i b [ H
! D gm0 1o w96 i983 1994 1985 198 1987 1988 1989 1990 1991 tiiiﬁigsv
H — - |
;ﬁ‘ireéitas inleErnatinnals i % ‘
Cliauices 0o 150 TG G0 500 1050 2050 100 B4 400 450 85.00 0.0
! i H
o Colonscao Liouida de tifelos! B0 2.0 WS 0.6 350 134 L ELO 1S (823 13,0 208 1 17363
1 i i
© suroeertase Lo o T R R S SRR
1 :
vorcda rermacimal L - - -t - T mhb (75.3 1309 170 0 E8SLA
H i i
0. 7atal ga 1.0 LS5 R0 30 200 e 4SO 4B 2 w99 2 4063 !

Fantz: 815, “Anaual Reapri?, vaTios RNUBRTDS



Tabela &

WERCADT DOMESTICO £ INTERNACIONAL DE "COMMERCIAL B&PER®

16 bilhovs/salde e fia de gericde

; ' Bhertura | t
! ‘41 percado! 1986 1387 1588 1989 1350 199 !
R 1 i - i
R Copre-1966 ¢ 3259 Wb 451,86 5249 sh7.8  BIB.L !
Hlapap ! 1987 ¥ - 138 7i.5 31.1 1173 39,8 !
Hinplatervs { 1984 a8 5.8 %7 Y 7.5 ot
Frapca 15986 2 37 1.6 9.8 2.3 3.0 0.8 !
Lanaty b opre-i¥H4 ! 1i.% 4.3 1.8 G 2h.6 .4
Ripmanha ! 135 - - - - - 511
tqub-tefal ia) i Coo3E7.7 434 F9RE TG a12.%  ITLLY !
B o ot s e i e i ke i 1 m f e - >
eurg-posasrcial paper! ! i3.9 333 33.2 38,5 T3 9.8 1
Ngiros surg-titulos ! !
¢ de rurtn HFARD ! : 13,4 18,9 13.5 1.1 i5.1 8.8 1
| I =t H- JE—— - - !
tTgtal ! ¢ ige.7 sEE.e 638D TTRI Wiy 87T

Kota: {z) Includ ainda Austraiia,

Belgica, Espanha, Finlandia, Helanda, Noroega, Bumtiz.

Fantas BIG, ‘hind énnual fepart”, 139L.



Tabela 3

INDICADORES WONETARICE

ts porcentages do PIB

! tiif ; fiienanha ! Franca

i i i [

Mo (3) B2 {B) KSR ict FROF M-l {4} ®-2 (&) R-3Uf) FECF P el {g) WL R H-3 {1} FBLF

+ i - i ——i

- - 25.8 1 388G - - 213 :

Ligez b ZeT 83,5 A3.0 14,3 164

R BRI N 63,4 4.4 134 1 - - BHAt 34 - - 5.3

Cigee 0 2R 52, 236 i1 15.8 - - 40 Il - - FAT

Pt 25O §2.2 3.1 IR 14,3 23.8 4.1 25530 352 - - Hi3

VIR Y 3.2 43.8 P50 8.7 144 Tha5 §3.1 3.8 LG - - 5.2

P17t 1.8 ad. b 738 461 15,5 23.4 439 w40 9.0 - - 4.1

R I - 2.2 73.8 .20 188 i 48.7 W78 WG .0 71,0 2.4
e 18T G683 735 7.6 1 it 4.1 i%.4 390 .G 513 9.1 PATA
1982 ¢ 106 52,8 7.4 165 F 157 3.0 §7.1 et 72 30.4 58.8 214!
1985 5.9 &34 9.4 7.4} 18,3 3.1 7.8 9.3 0 7.9 5.7 5%.4 19.3 ¢
198 ¢ 1Al 827 gd.2 15,84 3.4 isd 3.2 9.6 5.8 47.1 72,4 0.8
LT AR 5l.é Thae 4.4 1.4 2.9 512 20,28 . 1 §3.7 Th.4 b2

fontes 1HF, "lnternational Finanrial Statistics”. Yearbonk 1992,
Hotas: (a) Alimea 34,

i) Blinsa $%shr.

i plinea %%mcc.

{4} #linme Hnz,

i} Alineg Ifn3¢.

{1y alinga 38nco.

igi Alines 3.

ihi flines 38nhe.

{11 Alinpa JEnfe.



{KBICADORES HONETARIDS

Tabeia &

£w porrentages da FBEF

Hotas:

fal Alines
th} Alinea
ir} slines
] fiines
e} Alines
{f1 &lines
g Alines
ih) Rlinez
{i} flinea

34,
S9mbe.
S9mce.
LT
Bnat.
Bnon,
.
3Enbeo.
3Bnce,

! Bl ! Giemanha i Franta ;

Lo o ! - ‘

Eeg fg) B2 (B OB-3 Qo) ¢ et {d) B-2 {e} H-3 L) -1 {9} HK-2 {h} H-3 {107
: -l . b b
T2 ! 187 143 454 LY - - ! 169 - - !
L 13 133 445 ! A1 - - ! 154 ~ !
P1%Eh ¢t 153 412 §33 ! #2 - - : 152 - ;
Y 151 425 455 ¢ 37 92 157 ¢ 120 - !
PR ¥4 3 81 44 111 h 145 - i
TR £2% 4 i Th 125 5! 13 - - f
Pigre i ¥ 7 ihs ! 8 1235 %6 ! 138 241 e
Eoa 59 142 EY R 72 122 07 124 233 W
£ 1582 ! %5 i7h FHE 17 147 M 127 s i
t1gRs ¢ 33 iz SN B3 149 2881 143 383 38001
K 14 195 4 ! 35 157 VA L35 219 !
Poigep ! 195 il 8131 £ 155 241 ! 123 AL b0
Fante: 1M, *Interoational Finsncial Statistics”, Yaarbopk 1997,



Tahela 7

f~1 ee porcentages do PIR

EiA IMSLATERRA CANADA  FRANCA  GLENANMA JAPAD COREIA  ARGENTINA CHILE URUGURI

1930 468 - - W 1B - - - - -

193 AR .04 - .90 182 IRIE 8.85 - - -

1960 38.34 25.7% 15.87 3204 1549 2574 16.3F I&ED 9.1 16.90
195 2493 21,87 15,33 3440 1585 3136 1%l 13T T.bL .42
1564 32 i 277 601 1530 W7e LA Aet G 14,71
936 L bh: s 17,47 29,74 158 7%.12 13D RS ol 1408
1973 EhaB i7.97 16,88 2903 14,79 35.83 1388 1363 1R.9D 13.94
197 1E.Bb 14.45% 15,14 2595 1673 3567 LLBb Z0.ER 4.43 1021
191 187 15,13 2.8 %84 12 BOI LA LA 5,95 11.80
(98¢ 1L.EC 13,53 1,30 A8 17,337 8,47 lad 3,49 7.9 2.89
1982 1078 14,34 10,63 23,77 kiR B ey ILW 7.4 14,604
iFEE 16,20 %9 14,47 .81 152k ILTT 3.53% 7.53 378 .78
1368 1557 - 14,89 a7 1948 WL 7.3 7.0 7.i2 1.7
1950 1548 - 14,33 .23 9% ABde §.21 - .14 -

Tonte: [HF. "Intersational Fimancial Staiisties’, Yaarbook 1987 & 1991,

Nota: Do gdados dp Danada refersntes a 1940 cao de 1942, da frgentina, Lhile e Uruguai de 1961,



Tahoiz 8

QUASE-OEDA 2 porcentages do PIB

By INBLATERRA CANADR  FRANCA  ALEWARRA JAPAD LOREIA  ARBENTINA CHILE URUGURI

1930 WL - - #.99 - - - - - -

1%5%  1b.s4 14.62 - i.6 8570 3.8 6.04 - - -

130 3LT 14,72 17.8 LT 223 RS 1.23 B.5% 3.45 11,66
1983 435 14.18 19.03 6,00 B4 46,06 .01 &.41 5.5 15,4
1965 .07 4.5 18.47 017 A R FR & W 703 £.37 4,09 9,24
W 30,47 ta,l .74 14,010 TLE7 0 A Lk 8.3% 5,43 .36
AL 2681 2385 26,00 3403 BG4S 23,08 .37 1AW 7.18
Wi dheE .78 26,43 22.67 371 e8I £.9% 14,74 9.83
R EE S S i6.% LA A4 3R4 0 RLL LA BT 18,43 25.06
13 45T 18,81 15,55 24,00 4037 IR0 ELRR GRA 17,493 29.b4
1982 3160 23.51 .08 2LA7 0 3393 eL2T 0 IESL iz LA 3i.44
1983 4h.AD 4.5 "8.68 IR 4L70 47380 25938 L 35.41 44,47
1988 .M - w76 ALAL 8L 73 806 BT e 3501 42,18
188 4554 - ®.3 0 .0 4R 8807 - 37,49 54,44

tontes I6F. “Internatignal Financial Statistics?, 7earbook 1987 e 1992,

Wotas: Os Sados do Lanada referentes a 1960 sag de 1902, da Argentina, Chile e Uregual de 1961,



Tabela 7
E U a

Em porcentagemn do FIB
i1 uase Deposito Fundo Qenuro de FROE
moeda (@) 2 vista Muebual (b)) vida ()
LFE0 4, F 1L 11,13 Ti.9E - 19.08 1a.85
19585 4.3 10. 64 2T . E5 - 17 .40 15,89
1760 ZR.44 EEUVET 22,40 - i8.71 14,567
1965 24,95 41.57 19.55 - 18.85 15,20

AT 4,07 18.12 - 183,35 14,935
1374 40, 49 16,99 - 17,3537 14, 4%
LTI g5, T 1337 il 16,9007 16032
LT 45 . 68 1AL G0 15,40 14, 2%
LT 45,47 12014 O 4% 14.71 17.49
1980 2.7 1 11.43 286 14.98 16.3%
18R i.&l 11,25 7.0% 15,158 15.15
LFEE dé& .45 11.&% &alld ig.14 14.43%
19808 44 .54 Zatd . TE 13.8%9 15.88
1RT0 472,54 10,88 Ho74 2. TS 14.56

Fonts: IRF. International  Financial Jtﬂtl“thE
vaarbook - LPB7 & 1¥9E.

Motan: LA Dorrssponds aos depositos a prazo @ de poupanca

ros bancoos comercials, {(alineas TS e ZHY.

iy Alinea 429m

(o fPiinea 42d.s

U oA

i

Cm porcentagem da FBUF

-1 Ginase Deposito Foado Sequyrc de
moeda (ap a vista Matusal (@) vicda (o

LREQ 242 .08 Sib . 35 1R7.86 -

1955 FiRTA 2&E.F3 iFLLEY -

L& L9h.a7 ZET L AE 154008 -

172&D 1&hd . 1d 27ELAT 158.60 -

19eé 186,21 D&, 44 121 4% -

1ETO 103G TE0.EE 117,57 -

LREE L2427 2ET.TE FERLIY 0,05

1973 EELE TR .Y FH.L45 1. T 1&8»10
1R7FE Fh.0Y TEE L &F . S0 S 4,07
1980 FR.249 20T .44 &7 .58 17 .25 .2
1983 Lirg 03 274,78 TALDE 50,08 L0, 19
iyl = - 282,60 Fi.150 A7 LLT =

1588 104,49 EA R TH.RE 42,053 119.0%
1990 LA CED 2.8 4,29 &L U0 141,10

Fonte: idem



Tabasla 14
INGLATERRA

Em porcentagem do FIE
M1 Huase Deposito FERF
moeda (21 & vista

750 - - - 317
FE5 31.04 14,62 - 15,03
GHO 25.75 14,72 17 .67 16,47

21.87 14.14€ 14,52 i8.45
2050 14,51 1X.44 18,475

T

) SRS
s GRS B TR R gl (|

A S

LHTO ig.72 L& 14 12027 i8.%
1T E L7 W97 TR R 1207 2,05
1375 1645 2L.EY 10T 2OL05
LE7E 1d .18 165.948 1,98 1803
1980 LE3.ES 18.8 2.9% 17 .98
LTEE 14.54 P 13T 15,978
1785 15.932 E R I.ib 1&.8%
Eombes IPF, D ipternational  Financial
Statiwsticsl. Yoaroook — 17d7 e

1FFE.
emta: la) Corresponde ans  dEposiios a
pearo. poupanca 2 deppsitos em
mosds sstrangelrs nos bancos oo
nereinis, (aliness 5 & 233,

IMGLATERMA

P L Duases Depozito
moeda (&) a wista

: c:?j 53_‘ st e —
1750 DA .DE -
LA 185,74 L7 av
1555 Lim. 3 TB.TO
1% &5 114.2 FhL 00
FRENEN SE. w7 L4 .59
1ETE 89 .65 &l
1FFE 2L.0% 1046, L5 g, 24
1878 BE.GY FTLOY 55, P
LIERG FaELEL 104,78 47,852
L FL .00 147 .14 &5.89
L85 94025 147 .79 TTL.FL



Em porcentagen do FIB

-1 Dase Deposito Dposlito a prazo Seaiira FRCF
moeda (&) & vista & poupanca (k) de vids (2}
12E - - - - Tt
LPa5 - - - - - -
N2 1%.83 17 . G& 1130 - 14,34
1RA5 16035 i, 12,17 - i4.2
1946 LEUTE L8, éz Li.71 7.0 13,82
L9FD L AT SO LT 15,44 15.2