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INTRODUCAQ

O presente frabalho pretende identificar e analisar como atuam os fatores de
risco e fragilidade financeira nos sistemas financeiros argentino e mexicano, a partir da
implantag&o do Pacto de Solidariedade Econdmica e do Piano de Conversibilidade.
Para tanto, considera-se como fundamental a reverséo ocorrida nos fluxos de capitais
internacionais, particularmente privados, devido tanto a aspectos macroecondmicos
internos daquelas economias, quanto a fatores internacionais.

Entretanto, no periodo recente, devido a complexidade colocada pelo avancado
estado de integracéo entre 0s mercados de capitais e de crédito, pelo nivel crescente
de liquidez na economia mundial e pelo papel especulativo na reprodugio da riqueza,
uma momentanea possibilidade de acesso a fontes de financiamento externas nao
implica, necessariamente, na diminuicdo do risco econdmico e da fragilidade
financeira, que sao inerentes ao capitalismo. Esse aumento de fluxos de capitais,
especialmente os de natureza especulativa, por suas caracteristicas de volatilidade e
submisséo as alteracbes nas expectativas dos agentes, significa, inclusive, aumento
daqueles fatores, devido a problemas de descasamento de prazos ou da concessio de
determinados tipos de créditos que envolvem elevados riscos cambiais, como algumas
dividas contraidas em moeda internacional para aplicacdoc em ativos que nao se
incluem no comércio internacional, tal como em financiamentos de créditos

hipotecarios.



Assim, a América Latina insere-se na rota dos fluxos financeiros, mais uma vez,
em condigbes criticas. As perspectivas tendem a se tornar ainda mais graves quando
s80 analisadas as politicas macroecondmicas de estabilizagdo implementadas, no
inicio dos anos noventa, em muitos paises latino americanos - em especial México e
Argentina. Isto, porque a estabilidade é alcangada em detrimento do crescimento
econdmico e com elevados custos sociais, cuiminando, em alguns casos, num
processo de desindustrializacéo.

Dentro destas condi¢des, a rapidez e profundidade das alteragbes ocorridas
nos mercados financeiros do México e Argentina interferem nas possibilidades de
conducdo de suas politicas macroecondémicas e, simultaneamente, sdo influenciadas
por elas. Isto também implica em alteragdes nas condigbes de financiamento da
economia, nas politicas industriais vigentes, & na forma de se implementar um projeto
viavel de crescimento sustentado.

Esses paises da América Latina passaram por processos de estabilizacdo. Estas
novas conjunturas viabilizaram a recuperacio destas economias, que experimentaram,
em seguida, ciclos de crescimento relativamente breves. Isto implicou em uma
reavaliagdo das expectativas por parte dos agentes, que em se tornando mais
otimistas, ampliaram os gastos . Logo, o novo contexto fez aumentar, também, as
necessidades de financiamento .

Paralelamente a estas modificagbes internas, gue em alguns casos viabilizaram

um aumento nos gastos, o inicio da década de 90 apresenta peculiaridades no que



tange ao funcionamento do mercado internacional de crédito e de capitais, que se
fornou mais liquido ' . Logo, ap6s uma década de escassez de capital externo, a
regiao é descoberta como um lugar viavel para ¢ investimento de fundos existentes no
mercado financeiro internacional > . Assim, uma combinagio destes fatores positivos
externos com fatores internos relacionados com a ado¢éo de medidas de liberalizacdo
financeira, abertura econdmica, privatizagdo das empresas publicas, reestruturagdo
das dividas externas e estabilidade dos niveis de inflagdo, contribuiu para que 0s
segmentos dos mercados financeiros do México e Argentina se desenvolvessem de
forma acelerada e, principalmente, que suas formas de integragdo com os sistemas
financeiros internacionais fossem redefinidas . Contudo, faz-se necessario perceber
gue os sistemas financeiros destes paises apontam para uma inser¢ao especulativa, e
ndo para a criacdo de mecanismos de financiémento da economia, uma vez que a
liberalizagao financeira aumenta de forma consideravel os fundos movimentados pelas
instituicoes financeiras, porém expde as mesmas a riscos de perdas mais elevados e
variados, devido a maior liberdade que se confere a tais instituigdes para a tomada de
suas decisdes.

Logo, a andlise central desta monografia esta focado no estudo dos fatores de
risco econdémico e da fragilidade financeira nas economias argentina € mexicana, num

contexto caracterizado por tentativas recentes de estabilizagdo, liberalizagdo e

' A regido recebia, no final dos anos oitenta, cerca de 8 bilhdes de délares por ano e, viu elevar-se a
cifra para, em média, 24 bilhdes de ddlares por ano, em 1990; 40 bilhdes, em 1991; e 57 bithdes, em

1992
° Deve-se ressaltar que estas comentes de capital se caracterizam por serem temporéarias e

especulativas.



desregulamentacdo dos mercados financeiros. Avalia-se, assim, que houve um
aumento do risco econdmico e da fragilidade financeira e as causas das alteragdes de
tais condiges sao atribuidas a liberaliza¢éo financeira e & desregulamentagéo, uma
vez que nao ocorreu uma alocagéo mais eficiente dos fatores, nem tampouco os fluxos
de recursos externos decorrentes da maior integragdo com 0s mercados financeiros
internacionais podem ser considerados permanentes. Assim, as referidas
modificacbes n&o podem ser consideradas sustentaveis caso haja alteracbes nas
conjunturas domésticas e internacional.

Apds a recapitulag@o sobre os conceitos de rictn e fragilidade, € relevante se
percerber que forma de insercdo dos sistemas financeiros destes paises em suas
respectivas economias e no mercado internacional ainda permanece em condi¢des
criticas, e conclui-se que as medidas adotadas n&o tiveram um impacto positivo sabre
as condigbes de financiamento das economias estudadas, nem contribuiram para a
formacdo e o crescimento dos mercados de crédito e de capitais, mas apenas
favoreceram o desenvolvimento de segmentos especulativos.

Sao varios os fatores que contribuem para que os riscos e a fragilidade
financeira persistam no México e Argentina:

« 0 carater privado e de curto prazo dos capitais que se dirigem para estas
economias, que tornam tais fluxos extremamente volateis. Tal fato & agravado pela

globalizacdo da economia mundial e pelo elevado nivel de integracdo entre 0s



mercados financeiros dos paises que participam do comércio internacional, pois isto
acarreta uma perfeita mobilidade de capitais;

« algumas consequéncias das prdprias politicas macroecondmicas de
estabilizagdo, implementadas em fungéo de elevadas taxas de juros e
sobrevalorizagbes cambiais, que acarretaram déficit nos balangos de pagamentos,
aumentaram o risco de desvalorizacbes cambiais € comprometeram as estruturas
proedutivas daqueles paises;

» problemas relativos as posturas de risco adotadas por suas instituicbes
financeiras, como descasamentos de prazo entre estrutura ativa e passiva;

» o fato dos agentes recorrerem ao mercado internacional de crédito, captando
recursos sujeitos a riscos cambiais, para aplicacao em ativos que nao estio vinculados
ao comércio internacional.

Outra peculiaridade inerente aos sistemas financeiros mexicano e argentino
esta relacionada as suas formas de inser¢cdo nestas economias periféricas e no
mercado mundial, que sao mais relevantes em termos da l6gica da especulacdo, em
detrimento do papel dos intermediarios financeiros enquanto financiadores da atividade
produtiva. Essa tendéncia especulativa ndo € uma particularidade apenas do México e
Argentina, mas se intensificou no mercado internacional, a partir de 73, quando a
preferéncia pela liquidez e a demanda especulativa por moeda assumem um /ocus

privilegiado nos portifolios dos agentes.



CAPITULO I

A ABERTURA FINANCEIRA NOS PAISES EM DESENVOLVIMENTO

1) INTRODUCAOQ

A preferéncia pela liquidez, a demanda especulativa por moeda, a interacéo
entre 0s mercados financeiros € a superagao do nuimero de transagdes com ativos
financeiros em relagdo ao comércio internacional abre um espago privilegiado para o
estudo da forma¢ado de expectativas e do comportamento dos mercados financeiros. A
crise da divida fez aumentar a atengao acerca dos sistemas financeiros e das politicas
macroecondmicas dos paises em desenvolvimento, devido as novas oportunidades de
obtengio de lucros que se abrem nestes mercados.

A partir do inicio dos anos 90, verificou-se uma rearticulacdo no processo de
integrag@o dos mercados financeiros dos paises em desenvolvimento com os mercados
financeiros internacionais. Em muitos paises em desenvolvimento, foram
implementadas politicas econdmicas neoliberais, com liberalizagdo financeira,
privatizagdo das empresas publicas e abertura comercial, j& que era dominante a
crenc¢a de que as politicas intervencionistas eram as principais causadoras da crise da

década de 80.



As consequéncias do processo de desregulamentacg3o e liberalizacéo financeira
ainda n&o foram amplamente estudadas e compreendidas. Aqueles que defendem a
liberalizagdo argumentam que esta ajudaria a restabelecer a estabilidade e o
crescimento, através do aumento da eficiéncia e dos efeitos positivos na alocagéo dos
investimentos . Entretanto, tais expectativas néo estdo sendo confirmadas nos paises
em desenvolvimento, as transagbes entre os sistemas financeiros tém superado em
muito o intercambio comercial e houve um aumento da instabilidade e do risco, uma
vez que a atividade financeira se desenvolveu sem beneficiar a industria e 0 comércio.
Isto porgque a liberalizacio financeira aumentou o custo do capital e, foi implementada
num contexto de auséncia de politica industrial.0 que ocorreu foi que, com a
liberalizacao financeira e a desregulacido, aumentaram as facilidades de acesso as
financas e se permitiu as instituicbes financeiras que elevassem seus riscos. O setor
privado terminou acumulando uma grande quantidade de débitos a taxas de juros
elevadas e instaveis, na expectativa de que a expans&o da economnia contribuisse para
um incremento da capacidade de empréstimo do segmento financeiro ( a elevagao do
pre¢o dos atives compensaria as altas taxas de juros ). Quando o ciclo econdmico
entrou em sua fase descendente, os devedores e 0s emprestadores estavam altamente
comprometidos: os primeiros tentam vender ativos e saldar dividas, e os segundos
cortam o financiamento. Assim, a economia entra num momento de especulacéo, e o
desenvolvimento anterior do segmento financeiro ndo provocou um surto de

crescimento econdmico sustentado.



Assim, 0 objetivo deste primeiro capitulo é fazer uma recuperagéo tedrica sobre
os conceitos de liberalizagdo financeira e abertura econdmica; risco econdmico e
fragilidade financeira. Pretende-se, também, recapitular algumas consideracdes
principais do debate tedrico entre os defensores da politica neoliberal e dos
instrumentos de mercado e aqueles gue encontram restricdes na utilizagdo destes
mstrumentos. Somente a partir da compreensdo de tais aspectos, sera possivel se
estudar como foram sendo implementadas as politicas neoliberais e as implicages das
medidas econdmicas adotadas para a atividade financeira e a macroeconomia do

Mexico e Argentina.

2) O CONCEITO DE FRAGILIDADE FINANCEIRA EM ECONOMIAS CAPITALISTAS

Para Minsky, a fragilidade financeira esta associada a relagao entre os servigos
financeiros de dividas contraidas e a rentabilidade esperada.

Na economia capitalista, a producdo e o emprego estdo muito sujeitos a
flutuacbes e as crises financeiras ndo constituem anomalias, mas séo sistémicas.
Segundo Minsky, a instabilidade financeira resulta do comportamento do mercado
diante da incerteza, e é agravada quando se trata de mercados financeiros altamente
desenvolvidos e integrados, internacionalizados e com niveis crescentes de liquidez.

A decisao de investimento dentro do contexto de praticas financeiras capitalistas

@ a chave gque determina a atividade agregada. Assim, forgas desequilibradoras que
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operam nos mercados financeiros afetam diretamente a valorizagéo do ativo de capital
em relacéo aos precos de producgéo corrente e esta relacio de pregos, juntamente com
as condiges financeiras de mercado, determinam a decisdo de investimento. A
instabilidade surge no mercado financeiro e se expande através das atividades de
investimento, uma vez que em uma economia monetaria, com complexas instituicdes
financeiras, as posi¢des em ativos de capital s&o financiadas.

Para Minsky, as decisdes de investimento e financeiras sao tomadas em face de
uma incerteza persistente e, isto significa que as perspectivas a respeito do futuro
podem ser alteradas e, as variaveis mais afetadas pela incerteza acerca do futuro séo
de ordem financeira.

As dividas das empresas constituem a caracteristica essencial de uma economia
capitalista, durante o processo de investimento. O pagamento das dividas das
empresas requer que estas gerem excedentes para satisfazer os pagamentos brutos
exigidos pelo débito ou para permitir 0 refinanciamento. Uma estrutura de passivo
aceitavel reflete as especulagdes correntes sobre ¢ curso do investimento futuro. Esta
economia de dividas privadas & vulneravel a mudancgas no ritmo do investimento e,
este determina tanto a demanda agregada quanto a capacidade de pagamento das
dividas. A instabilidade gque esta economia demonstra resulta da natureza incerta
acerca do curso futuro do investimento, como também da determinag&o subjetiva do
grau de endividamento mais apropriado para o financiamento de posigdes em

diferentes ativos de capital.
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O crescimento estavel é inconsistente com a maneira pela qual o investimento é
determinado numa economia na qual existe a propriedade privada de ativos de capital,
financiados por débito, e na qual a extensdo permitida deste financiamento é
determinada pelc mercado. Segue-se que a instabilidade fundamental de uma
economia capitalista é crescente. A tendéncia para transformar uma boa performance
econdmica num surto de investimento especulativo constitui a instabilidade basica de
uma economia capitalista.

As inovagdes financeiras aumentam a viabilidade de financiamento e, este, por
sua vez, aumenta a possibilidade de investimento. E Util distinguir entre financas
Hedge, Ponzi e Especulativa:

» financas Hedge ocorrem quando o fluxo de caixa de operacdes ¢
suficientemente grande para satisfazer os compromissos de pagamento de débito T

+ finangas Especulativas ocorrem quando n&o se prevé que o fluxo de caixa das
operacdes seja bastante grande para satisfazer os compromissos de débito 2. As
unidades especulativas esperam satisfazer as obrigacdes contraindo novas dividas.
Séo vulneraveis porque dependem do bom funcionamento dos mercados financeiros

para obter refinanciamento e sensiveis a uma variagao nas taxas de juros.

' Na verdade, os recursos provenientes dos fiuxos de caixa das operacges s3o superiores aos

compromissos de pagamento de débitos.
2 Os fluxos de caixa das opera¢des s30 iguais aos compromissos de pagamento de débitos. Eventuais
diferencas entre compromissos e fluxos das operacdes séo cobertas por contratag&o de novas dividas.
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« finangas Ponzi ocorrem quando os compromissos de pagamento em dinheiro
sobre dividas sao satisfeitos aumentando o montante da divida. S&o extremamente
instaveis e vulneraveis ao comportamento do mercado financeiro.

A hipdtese da instabilidade financeira sugere que uma economia capitalista cria
de forma enddgena uma estrutura financeira suscetivel a crises e, o funcionamento dos
mercados financeiros desencadeia, num surto de expansio, uma crise financeira.

Para Minsky, a fragilidade financeira esta associada a relagdo entre os servigcos
financeiros de dividas contraidas e a rentabilidade esperada. Uma intervencéo fiscal
positiva pode fazer com que o0s estabilizadores automaticos desencadeiem déficits
governamentais macicos a medida que a renda cai. Tais déficits sustentam a renda e
aliados a certos instrumentos financeiros permitem que seja mantida certa capacidade
de solvéncia na economia. A economia refaz-se das recessdes, mas como 0s
mercados financeiros foram protegidos, a recuperagéo pode desencadear um surto

inflacionario.

3) O CONCEITO DE LIBERALIZACAQ FINANCEIRA

Entende-se por liberalizagdo financeira aquelas medidas de politica econdémica
que aceleram a abertura financeira, permitindo que os residentes possam adquirir
ativos e contrair passivos denominados em moeda estrangeira e, que nao-residentes

operem no mercado financeiro nacional. Tal definicdo é mais abrangente que a simples
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liberalizag&o das transac¢des de capital entre residentes e ndo-residentes, uma vez que
inclui transagbes financeiras e relagfes de débito e crédito entre residentes
denominadas em moeda estrangeira.

A politica governamental e a sua capacidade de imposicdo de regras e
regulamentagdes determinam o grau da abertura financeira. Assim, existe uma
correlag&o inversa entre o grau de restricdo as fransacdes externas € a mobilidade de
capital.

A teoria ortodoxa argumenta que a realocagdo mais eficiente dos fatores é a
mais importante razdo para a liberalizacao financeira, uma vez que esta Uitima permite
a redistribuicdo da poupanca e do investimento entre os varios setores, sendo este
ganho de eficiéncia superior a perda de autonomia da politica macroecondmica.
Porém, ndo considera as muitas oportunidades de especulagio criadas pela mesma.
Assim, o avanco da liberalizagdo financeira ndo produz, necessariamente, um efeito
positivo.

A liberalizag&o financeira pode agravar o guadro de deterioragio das financas
publicas ou de setores endividados, refletindo uma ampliagdo do débito em virtude de
maiores taxas de juros. Neste caso, a liberalizacdo financeira n&o estimula o
investimento, e ao redistribuir a renda em favor dos credores torna o endividamento da
economia do tipo Ponzi.

A liberalizacBo financeira aumenta as ftransacdes com ativos e passivos

financeiros. A tendéncia ao empréstimo para o financiamento de ativos, em detrimento

14



do auto-financiamento para a compra dos mesmos, ocorre devido ao acesso as
finangas ser facilitado pela diminuigdo da regulamentacéo e a possibilidade de maiores
ganhos de capital. Assim, a liberalizagdo aumenta a instabilidade das taxas de juros e
dos pregos dos ativos, havendo maiores possibilidades de lucros rapidos através da
especulagéo e de mudangas nos precos de mercado dos ativos financeiros. Estes
movimentos possibilitam uma grande liberdade aos bancos e a outras instituigcdes
financetras de operarem através de atividades financeiras néo relacionadas a produco
e ao investimento e, as firmas de emitirem débitos com a finalidade de especulagéo.
Pode-se, assim, gerar um setor financeiro em atividade e desvinculado do lado real da
economia.

Um aumento nas taxas de juros domesticas pode induzir um afluxo de capital
estrangeiro e uma repatriacdo do capital nacional. Devido a isto, muitos paises tém
adotado aitas taxas de juros para atrair o capital internacional para ¢ sistema bancario
nacional. O resultado é que ocorre um aumento nos recursos disponiveis para o
investimento, mas que sdo direcionados para a atividade financeira. Logo, a entrada de
capital que é fruto deste tipo de politica tém um impacto negativo sobre a instabilidade
macroecondmica, o investimento e a competitividade e, nao esta associada a um nivel
mais elevado de crescimento e desenvolvimento. A liberalizagio financeira aumenta a
volatilidade das taxas de juros, das taxas de cambio e provoca uma distor¢éo nos

precos relativos.
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No que tange & taxa de retorno e ao custo do capital, o determinante mais
importante dos mesmos € o risco. Uma alocagao otima tem que refletir os diferentes
riscos nas taxas de retornos e no custo do capital. Quando os mercados de capital sgo
analisados no curto-prazo, a equalizacdo das taxas de [ucro significa discriminagao
contra aquelas industrias que possuem vantagens comparativas dindmicas ou
desvantagens iniciais causadas por custos de aprendizado . E, uma vez que a
liberalizagdo financeira esta associada ao horizonte de curto-prazo, a tendéncia a
equalizagéo das taxas de lucro e do custo do capital piora a alocago.

A liberalizagdo financeira altera significativamente a alocacéo setorial do crédito,
reduzindo ou eliminando os créditos em termos preferenciais, assim como diminui as
variagBes do custo do capital entre os diferentes setores. Porém, uma politica industrial
bem sucedida também seria capaz de reduzir variacdes inter-industriais nos custos
dos empréstimos, diminuindo ¢ numero de industrias com tratamento diferenciado.

Talvez, um dos mais importantes efeitos da liberalizag&o financeira seja
evidenciado nas faxas de default dos empréstimos e nas faléncias bancarias. Ha
indicios de que a desregulacdo das taxas de juros e a eliminagéo de restricbes na
atividade financeira tém quase sempre sido seguidas por um incremento do numero de
desempenha um importante papel no aumento da instabilidade: a desregulacdo das
empréstimos que envolvem maiores riscos nos portifolios bancarios, e que terminam

por provocar uma elevacio no nimero de faléncias bancarias ° . Assim, a liberatizagéo

> O aumento no namero de faléncias bancarias e nas taxas de default , apds a liberalizacdo e a
desregulagdo, foram percebidos em paises do Cone Sul, Indonésia, Filipinas, luguslavia e Turguia.
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taxas de juros, freglentemente acompanhada por politicas monetarias restritivas, abala
0 segmento financeiro e, quando associada a choques externos, pode agravar ainda
mais a posigac das institui¢des do setor financeiro, incrementando as taxas de default

e, eventualmente as faléncias bancarias.

4) EFICIENCIA PRODUTIVA E CUSTO DAS FINANCAS

O conceito tradicional de eficiéncia produtiva refere-se a eficiéncia
microecondémica das firmas em produzir bens € servigos e, quando aplicado ao sistema
financeiro, a eficiéncia produtiva se refere ao custo de intermediagdo ou a taxa de
spread. Portanto, a eficiéncia produtiva do sistema financeirc estd relacionada a
capacidade do sistema financeiro em prover finangas ac menor custo possivel. (sto
depende ndo apenas da capacidade dos intermediadores de minimizarem os custos de
intermediacdo financeira entre os agentes, mas também da possiblidade do sistema

financeiro de minimizar os juros pagos ao emprestador.

A) Risco, Incerteza e Taxa de Juros

Um determinante importante da taxa de juros do empréstimo € o risco do

emprestador. S&o dois os tipos de risco: o risco de um default voluntario, chamado por

Keynes de risco moral, e o risco de um default involuntario, este ultimo associado a
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fatores incertos que afetam a |ucratividade do investimento e que ndo podem ser
controlados pelos agentes. Por serem inerentes a qualquer decisdo de investimento,
ndo podem ser eliminados, embora possam ser reduzidos através de melhores
informagdes e de um nivel maior de estabilidade da economia. O risco involuntario, ou
risco puro, esta relacionado com a eficiéncia alocativa e, quando as finangas nao esto
eficientemente alocadas, a probabilidade de default involuntario se eleva, aumentando
o risco e o custo das finangas. Conclui-se, entdo, que uma ineficiéncia alocativa eleva
o risco do empréstimo e do crédito.

Existe um risco para o credor que relaciona o valor dos ativos as incertezas
acerca das oscilages futuras das taxas de juros e dos pre¢os dos ativos. O custo do
capital aumenta devido & incerteza, & volatilidade dos pregos dos ativos e das taxas de
juros. Isto aumenta a preferéncia pela liquidez e diminui a demanda por ativos iliquidos
e incertos, diminuindo o tempo de maturacéo dos ativos financeiros e elevando as
taxas de juros, especialmente no longo-prazo. Assim, o grau da eficiéncia produtiva do
sistema financeiro depende da estabilizagdo e da reducéo da incerteza.

A busca de uma maior eficiéncia alocativa através da liberalizagdo financeira
pode reduzir drasticamente a eficiéncia produtiva da sistema financeiro, fazendo
aumentar a instabilidade financeira e elevando o custo das finangas dos investidores.
As taxas de juros de longo-prazo de elevam e sdo reduzidas as sensibilidades de

mudangas das mesmas no curto-prazo.
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B) A Intermediagdo

A intermediacdo € o segundo componente custo das finangas, e reflete a
eficiéncia microeconémica do uso dos recursos destinados a atividade financeira. As
taxas de spread sdo influenciadas pelo custo das operacgdes, pelas restrigdes legais,
peta necessidade de liquidez do sistema e pela pressdo competitiva. As restricdes
legais e as necessidades de fiquidez do sistema diminuem conforme avanga o
processo de liberalizacéo financeira, assim como s&o reduzidos o custo das operagdes
conforme caem as barreiras.

Todavia, a liberalizagdo financeira tende a aumentar o spread, uma vez que
aumenta a taxa de default, e 0s bancos transferem o custo dos maus empréstimos a
todos ©0s emprestadores. Assim, maus investimentos, erréneas decisdes de
financiamento e ineficiéncia alocativa fazem aumentar ndo apenas as taxas de juros,
como também o spread. O incremento do custo financeiro faz aumentar a insolvéncia,
eleva as taxas de default, o risco e a taxa de juros do emprestador. A conjuntura é
conduzida para o financiamento Ponzi, onde os empréstimos que envolvem altos riscos
prevalecem, a especulacdo € constante e as taxas de juros sdo altamente volateis. Tal
processo se torna insustentavel e as perdas sdo consideraveis. Mais uma vez, a
instabilidade & uma condigdo essencial para um sistema financeiro eficiente. Assim,

existe um consenso acerca da necessidade de regulamentagdo, supervisdo da
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atividade financeira e de conitrole das taxas de juros, para que a instabilidade seja

evitada.

C) O Risco Bancario

A necessidade de regulamentacdc e controle nasce devido & informacgao
imperfeita e aos contratos incompletos. Assim, os bancos impdem seus proprios limites
de crédito e restringem os empréstimos para evitar o risco excessivo. Logo, mesmo na
auséncia de regulamentagbes, havera hmites para a compelicdo € para O risco
impostos pelo préprio setor bancario.

Entretanto, a auto-restricao nao pode ser a unica prevengdo contra a
instabilidade financeira, particularmente nos paises em desenvolvimento. Os bancos
tendem a assumir posicdes especulativas e riscos excessivos, e tal situagdo e
agravada quando o recurso ao emprestimo de dltima instancia € acessivel, a legislagéo
& inadequada e a regulamentacio é falha. Além do mais, corporagdes nao-financeiras
exercem grande influéncia sobre o setor bancario, gerando concentragdo de
empréstimos num numero reduzido de firmas, elevando a vulnerabilidade.

Logo, as finangas Ponzi sdo mais comuns em paises em desenvolvimento, e
este quadro se torna ainda mais problematico e vulneravel no contexto da liberalizagéo

financeira.
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Além do mais, ha fortes evidéncias de que uma combinagdo de regulamentagao
eficiente, uma legisfacdo adequada e controle das taxas de juros seja necessaria para

diminuir e prevenir a instabilidade.
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CAPITULO If

MEXICO: LIBERALIZACAQO ECONOMICA, DEFICIT COMERCIAL E AUMENTO

DA FRAGILIDADE FINANCEIRA

1) INTRODUGAO

O capitulo um pretende fazer uma analise da economia mexicana, no contexto
de implementacéo e vigéncia do Pacto de Solidariedade Econdmica. A partir de tal
investigacdo, objetiva-se demonstrar de que forma a adocdo de modelos falidos de
crescimento, seguidos pela abertura comercial e financeira agudizaram os problemas
macroecondmicos e elevaram o risco econdmico e a fragilidade financeira neste pais.

Alguns resultados positivos efémeros, como baixa inflacéo e superavit fiscal, ndo
se sustentam devido a fatores endogenos ' . Todavia, é a entrada de capitais externos
que tem permitido manter a politica cambial antinflacionaria e o superavit fiscal.

Em virtude da importancia da entrada de capital para manter as condigOes de
reducéo da inflacdo, as politicas econdmicas se centraram em criar condi¢bes para
aumentar os niveis de confianga e de rentabilidade para atrair o capital externo. Como
naoc ocorreu a modernizagao do parque industrial, as pressdes sobre o déficit comercial

se tornaram ainda maiores. A entrada de capital estrangeiro provocou uma

' Tais fatores endégenos estdo relacionados ao incremento da produtividade, geragBo de recursos
internos capazes de compatibilizar o ajuste fiscai com o ajuste externo e de manter a estabilidade
cambial e monetaria no longo-prazo.
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sobrevalorizagdo da moeda nacional, elevando as pressdes comerciais e financeiras, o
que tornou necessario methorar as condigbes de rentabilidade para o capital externo.
Como estas condi¢cbes se esgotaram, pois se esgotaram os ativos pUblicos a serem
privatizados, ha limites para a elevagcdo da taxa de juros, e nao estdo muito claras as
condicbes de crescimento da economia., o governo é obrigado a contrair a atividade
econdmica e a presséo sobre a taxa de juros € ainda maior. O capital externo atraido
tem um carater de curto-prazo, fator que agrava a vulnerabilidade e instabilidade dos

fluxos.

2) ANTECEDENTES

Apoés a utilizacdo infrutifera das estratégias ortodoxas de estabilizagdo do FMI,
durante a década de 80, e que resultaram num quadro recessivo € inflacionario, o
governo mexicano pds em pratica um novo programa de ajuste, com elementos que
haviam se revelado eficazes para conter a inflacdo em outras economias da América
Latina.

Ao pessimismo frente ao desempenho econdmico, somou-se a falta de
credibilidade na capacidade do Estado em intervir na Economia, uma vez que se
constataram 0s elevados custos € o fracasso das diversas politicas econdmicas

adotadas, durante a década de 80. A partir de tal crise, a politica macroecondmica
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passa a ser orientada para a adocdo de um modelo econdmico de reformas estruturais
de orientacdo de mercado.

O novo programa de ajuste se baseava numa concepcdo do fenémeno
inflacionario diferente da ortodoxia monetarista, na qual haviam se baseado as
estratégias anteriores * . Atribuia a inflagéo a uma distorgéo distributiva entre os fatores
de produgcdo, que se manifestava em pressdes de custo. Para conté-la seria
necessario, portanto, um pacto social. Este pacto buscaria eliminar os custos
inflacionarios das decisdes tomadas em circunstancias de elevada incerteza, e
harmonizaria as demandas conflitivas dos principals agentes econdmicos: o0s
trabalhadores, os empresarios e ¢ governo. Como pegas fundamentais da nova
estratégia, estavam a contengao salarial e 0 congelamento da taxa cambial. A énfase
no saneamento das financas publicas e o suposto de abertura comercial e liberalizagéo
financeira também eram condigoes necessarias ao desenvolvimento.

O congelamento administrado da taxa de cambio subordinou a politica de taxa
de juros doméstica as pressBes especulativas contra o peso, pois 0s juros se
converteram na principal variavel de gjuste que permitia financiar o déficit em conta
corrente com fiuxos de capitais provenientes do exterior. Assim, a contengao do credito
nao era uma pratica necessaria, desde que este se dirigisse ao setor privado.

A liberalizacao financeira, iniciada em meados dos anos 80, e a menor demanda

por financiamento do governo permitiam canalizar o crédito ao setor privado, o qual

2 A estratégia antinflaciondria monetarista partia do pressuposto fundamental de que a inflagdo inferna
originava-se de um excesso de demanda, de modo que para combaté-la era preciso valorizar a taxa de
cambio e restringir o crédito externo.
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incrementou seu nivel de endividamento, colocando-se numa situagdo de
vulnerabilidade financeira ante flutuacbes nas taxas referenciais de juros.

A deterioragdo da distribuicdo de renda * a sobrevaiorizacdo cambial € a
abertura indiscriminada das importagdes se traduziram em um crescente déficit em
conta corrente, que foi financiado com capitais provenientes de privatizacdes de
empresas publicas e colocagao de titulos do governo no mercado internacional. Assim,
o endividamento externo publico fez reconstruir as reservas do Bacen.

A estratégia seguida precisava ser viavel a longo prazo. A deterioragao do poder
aquisitivo dos assalariados ndo podia ser permanente, e o crescente déficit em conta
corrente tampouco podia ser sustentado a longo prazo.

Durante 1994, o Banco do México fez o possivel para manter um fluxo de
recursos financeiros do exterior mediante adequagbes nas taxas de juros pagas aos
titulos governamentais. Apesar disto, a liberalizagdo financeira permitia que residentes
transferissem suas reservas ao exterior ante a uma ameaca de desvalorizagdo. Desta
forma, grande parte das reservas adquiridas mediante ¢ endividamento do governo € a
venda das empresas publicas foram utilizadas para pagar juros aos capitais
especulativos * .

O plano de emergéncia pretendia resolver este problema sem alterar a

estratégia de politica econdmica: permaneceria a contengdo salarial e continuar-se-ia a

* Como um dos resultados das financas piblicas.

4 Atualmente, o governo deve amortizar US$ 26 bilhdes de bénus do Tesoure que vencem ao iongo do
ano, e conseguir recursos para financiar um déficit em conta corrente estimado em US$ 14 bilhdes. Suas
reservas sdo estimadas em US$ 6 bilhdes.
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utihzar o endividamento externo publico e os recursos das privatizagdes de empresas
estatais para financiar especulagdo contra o peso.

Foram duas as principais debilidades do plano:

« a ineficacia do sistema de flutuacio da taxa de cambio, que desestabilizou o
setor externc da economia. A desvalorizac@o e a restricdo crediticia tiveram impacto
nas expectativas dos agentes econdmicos do setor privado, e conduziram a um circuio
vicioso de estagflacdo-desvalorizacao-estagflacao;

» Inviabilidade social que apresentou o programa.

Na realidade, voltou-se ao programa monetarista de estabilizagdo, que garantia
0 pagamento da divida externa, como no periodo 1982-1987.

Os resultados alcangados - baixa inflacdo e superavit fiscal - nao eram
sustentados devido a fatores endogenos, ou seja, incremento de produtividade e
geracgao de recursos internos, capazes de compatibilizar o ajuste fiscal com ¢ ajuste
externo, e de manter uma estabilidade cambial e monetaria a longo prazo.

Foram as entradas de capitais externos que possibilitaram a implementagéo de
uma politica cambial antinflacionéria e de juros baixos, o que acarretou baixas taxas de
inflag&o. Assim, 0 superavit fiscal tambem foi conseqiiéncia do afluxo de capital externo
e da diminuicdo dos gastos e investimentos publicos. Uma vez que a reducao da
inflagdo ndo foi causada por fatores endogenos, esta nao se traduziu em aumentos

reais de salarios, em maiores niveis de emprego e, tampouco em numa dinamica

26



econdmica sustentada. As pressdes de tal politica foram, assim, constantes sobre o
setor externo.

Devido a importancia da entrada de capital para se manter os baixos niveis de
inflagdo, as politicas econdmicas se orientaram no sentido de criar um clima de
confianga e niveis elevados de rentabilidade, favoravel ac capital internacional. O
problema central foi que este volume de capital ndo se destinou a modernizagéo da
estrutura produtiva, aumentando as pressdes sobre o déficit comercial, apesar dos
baixos niveis de crescimento, o que gerou um circulo vicioso de reguerimentos
crescentes de capital externo.

A enfrada continua de capital externo pressiona a taxa de cambio a uma
sobrevalorizagdo crescente, assim como mantém pressdes sobre as variaveis
comerciais e financeiras. A fim de se manter um afluxo permanente de capital, criaram-
se melhores possibilidades de rentabilidade para o capital muitinacional. Este processo
entrou em declinio rapidamente, uma vez que néo foram definidas as oportunidades de
rentabilidade e crescimento da economia. Devido a esta circunstancia agravante, o
capital que é atraido possui um carater de curto-prazo, o que lhe confere uma alta
vulnerabilidade e obriga o governo a contrair a atividade econdmica.

Os resultados esperados com a utilizagio das politicas econémicas nac foram
alcancados. As mudangas estruturais mostraram que néo conduziram a uma insergéo
eficiente e competitiva na economia mundial, nem tampouco de crescimento

sustentado. A economia mexicana se encontra com graves problemas produtivos,
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grande desemprego e fortes pressfes sobre o setor externo, que limitam o crescimento
econdémico e pressionam a taxa de cambio, a taxa de juros, 0s pregos e as financas
publicas. |

A entrada de capitais ocorre de acordo com as expectativas de rentabilidade e
crescimento que a economia oferece. Quando ocorrem alteragdes nestas,
interrompem-se os fluxos de capital ° . Desta forma, o futuro passa a ser determinado,
em grande medida, pelas decisbes dos agentes externos e dos grandes capitais
internos. Isto se explica pela inexisténcia de condi¢des enddgenas de acumulagao que
oferegcam expectativas claras de estabilidade e crescimento econtmico.

O desequilibrio externo resultante das politicas de estabilizagdo e de abertura
externa termina por limitar o crescimento econdmico e por comprometer os resultados

alcangados de redugao da inflagdo e de superavit das finangas publicas.

3) A REFORMA ESTRUTURAL DE 1987

Em 1987, o governo mexicano anunciou o Pacto de Solidariedade Econdémica. O
objetivo central dos responsaveis pela politica econdmica era reduzir a inflagdo, vista

como a principal causa da volatilidade das expectativas.

° As alteragdes podem ocorrer ou porque o TLC ndo coloraborou, conforme as expectativas, para 0
crescimenio da economia, ou porque se deve recorrer a uma drastica contragao da atividde econfmica,
a fim de se diminuir as pressdes sobre o setor extemo, ou até por mudancas adversas no exterior, como
aumento da taxa de juros internacionai.
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O salario minimo, a taxa de cémbio e as tarifas publicas foram, inicialmente,
congelados, assim como os pregos do setor privado. O Pacto seria constituido por trés
principais elementos:

» a administragdo da demanda, através do aumento do superavit fiscal e da
contracéo da oferta de crédito;

* a implementagéo de poiiticas de renda, com cbjetivo de conter a inflagdo
inercial e estabilizar as expectativas;

* a elaboragéo de um programa de reformas estruturais, de corte neoliberal, que
incluia a privatizagdo de empresas publicas, a liberalizagdo financeira e a abertura
comercial.

No curto-prazo os resultados foram satisfatorios, com a inflagdo média de 1,2%
no segundo semestre de 1988, um crescimento anual do PiB de 1,3%, neste mesmo
ano, e um aumento de 10,9% dos investimentos privados. E cabive! acrescentar que o
Pacto foi langado quando as reservas eram elevadas ( calculadas em US$ 13,7
bilhdes ), o gue permitiu ac governo sustentar uma taxa de cambio nominal fixa
engquanto as tarifas de importacéo eram reduzidas, e a demanda estava em expanséo.
Um ano mais tarde, as reservas eram estimadas em USS$ 6 bilhGes, o que revelava que
o custo do pacote de medidas havia sido de US$ 10 bilhdes, medidos em termos de
perdas de reservas.

A queda na taxa de inflacdo era atribuida ao fato de aliar o Pactc a utilizagéo de

politicas de renda a disciplina fiscal e monetaria. A viabilidade da implementacéo de
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politicas de renda era garantida pelo contexto de alta credibilidade no governo. Sao
elas:

* niveis elevados de reservas, o que permitia que a fixacao da taxa de cambio
fosse uma politica confidvel, além de sustentar uma deteriorag8o esperada do Balanco
Comercial,

» a viabilidade do ajuste fiscal;

+ a desvalorizagdo do peso ocorrida anteriormente havia sido excessiva, e isto
faria com que a valorizagéo inevitavel da taxa de cambio, apés o congelamento, fosse
menos prejudicial € mais faciimente administrada;

» a credibilidade institucional que possuia o Estado do México © .

O processo de liberalizagdo comercial foi o conjunto de medidas mais polémico
do Pacto. A tarifa maxima foi reduzida de 40% para 20%, os precos oficiais de
importacao foram eliminados, assim como as licengas de importacdo. Isto resultou em
uma detericracdo consideravel do saldo comercial, © que tornou mencs confiavel a
politica de fixagéo da taxa de cambio e dificultou a repatriacéo do capital.

As taxas internas de juros foram cbrigatoriamente elevadas, a fim de compensar
o risco cambial e evitar que houvesse uma fuga de capitais, o que aumentou o énus do
servico da divida publica interna 7 . Tal pressdo sobre as contas fiscais colocou em

risco os esforgos de estabilizac&o. Isto impbds a necessidade de maior rigidez nos

® carater corporativo do Estado proporcionava os instrumentos de politica econdmica adequados 3
implementacdo de tal estratégia, e a experiéncia de regulacdo de precos do Estado poderia ser
aplicada as novas circunstancias . Além do que, o fato de nio ter sido tentada uma politica de rendas
abrangente antes de se dar o ajuste fiscal, aumentaria a credibilidade da medida.

" Durante quase dois anos os juros internos reais permaneceram em cerca de 30% ao ano.
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gastos nao relacionados a juros e nas receitas governamentais, acarretando grandes
transferéncias ao setor privado.

A abertura comercial foi adotada num contexto de valorizacdo cambial e
deterioracdo da conta corrente do Balanco de Pagamento. Entretanto, argumentou-se

. O nivel

qgue tal decisdo contribuiria, potencialmente, para a queda da inflagdo
elevado de reservas e a taxa de cambio inicialmente subvalcrizada constituiriam pré-
requisitos favoréveis & aceleracéo da abertura ® .

A curto-prazo, o sucesso do Pacto seria garantido pela conjuntura satisfatoria
predominante quando o mesmo foi implementado e pelas caracteristicas das medidas
adotadas. Trés condi¢gBes eram particularmente relevantes: o déficit fiscal sob controle,
conta corrente equilibrada e a possibilidade de alinhamento dos pregos relativos antes
do inicio do congelamento. O Pacto incluia severas medidas ortodoxas, como cortes no
deficit fiscal e contragao do crédito, porém as decisfes eram acordadas e ndo impostas
por decreto, além de n&o haver o compromisso por parte do governo de manter fixa a
taxa de cambio '° ou as tarifas pablicas. Em principio, a politica estava sujeita a
revisdo cada vez que as partes interessadas se encontrassem para discutir o Pacto -
uma precaugéo que preservava a credibilidade na condugao da politica econdmica.

O Pacto controlou a inflagdo, mas nédo viabilizou a recuperagdo econdmica.

Ficou evidente gque a disciplina fiscal e as reformas estruturais eram condi¢des

® A analise de vérios setores produtivos nio apontou evidéncias convincentes de que, a curto prazo, a
liberalizacao tivesse impacto significativo na contengio do aumento de precos.

° Ainda assim, talvez fosse mais prudente ter adiado uma liberalizag3o total do comércio até o momento
em que a inflacdo estivesse sob controle. isto poderia permitir um uso mais racional das reservas
cambiais, resultando em juros internos mais baixos.

" As taxas de cdmbio eram controtadas.
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necessarias ao crescimento, porém insuficientes. A disciplina fiscal era essencial para
recuperar € manter a estabilidade financeira e de pregos, mas uma economia
desaquecida ndo incentivaria o investimento privado.

A recuperacdo da economia atraves de politicas fiscais expansionistas
implicaria em realimentag&o da inflagdo e o setor privado nao iria liderar a recuperacgao
porgue receava o fracasso ou a reversao das politicas. O principal desafio enfrentado
pelo governo Salinas era resolver tal impasse.

Assim, foi anunciado o Pacto de Estabilidade e Crescimento Econdmico, o
PECE . O programa ressaltava ¢ compromisso do governo de crescer sem sacrificar a
estabilidade de pregos. A prioridade era a reversao da tendéncia das transferéncias
reais de recursos ao exterior ', para que o México ndo se visse forgado a produzir
grandes superavits comerciais a fim de financiar o servigo da divida e a fuga de
capitais * . Os altos juros somente poderiam representar uma solu¢ao temporaria para
a fuga de capitais, devido ao seu efeito negativo sabre a posigao fiscal e o crescimento
econdmico, logo a solugé@o deveria vir de medidas que pudessem ser sustentaveis. A
fim de se inverter a tendéncia das transferéncias de recursos, era essencial concentrar
esforgos em trés medidas:

» a redugdo do 6nus do servico da divida,

« 0 incentivo a repatriagdo de capitais;

" De 1983 a 1988, 0 volume de recursos liquidos transferidos ao exterior equivalia a 5,8% do

PIB anual.
2 Os superdvits eram produzidos como resultado do subproduto e da estagflacdo, assim como dos

baixos salarios.
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» a captag&io de novos investimentos estrangeiros.

Enfim, convencer o setor privado nacional e internacional de que a economia
mexicana era viavel era o desafio a que se propunha o governo. Neste processo, O
governo norte-americano também precisava ser convencido, pois sem o financiamento
oficial daquele pais, ndo haveria redugéo da divida.

A divida externa era um importante obstaculo a recuperagdo econdmica, ou
assim vista pelos investidores em potencial. Acreditava-se que um acordo de reducéo
da divida junto aos bancos comerciais era essencial para diminuir as transferéncias
liquidas de recursos e aumentar a confianca do setor empresarial.

Com o anuncio do Plano Brady, o México se tornou o primeiro pais a firmar um
acordo de divida com os bancos comerciais. A economia direta de recursos decorrente

| ¥ . Confiava-se que o efeito direto do acordo reforgaria a

do acordo nao foi notave
credibilidade do setor privado, incentivando a repatriagdo de capitais e, resultando,
portanto, em menores taxas de juros internas. Assim, ter-se-ia crescimento econdmico.

Como isto ndo aconteceu, outras aliernativas se revelaram necessarias. As
reformas do setor publico seguiam sem percalgos, mas eram incapazes de alavancar a
retomada do crescimento econdmico. Logo, a recuperacdo do México dependia da

poupanga externa para financiar o superavit de importacdes sobre exportacdes,

associado a altos niveis de atividade econdmica. Foram, a partir de tal contexto,

® Com base nas taxas de juros existentes e 1980, calculava-se que representassem cerca de US$ 1
Bilhdo por ano durante os primeiros cinco anos, ou por volta de 10% dos juros totais.
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impiementadas politicas que contribuiram para uma revers&o no quadro das
expectativas, tornando-as mais otimigtas. Entre as agdes se destacaram:

e O anuncio da reprivatizagdo dos bancos. Isto teve impacto sobre as
expectativas e acelerou a entrada de capitais. As taxas internas de juros nominais das
obrigacbes do Tesouro a 28 dias ( CETES ) baixaram 14 pontos percentuais, de Margo
a Junho de 1990, quando chegaram a 32,4% " . Este fato revelou aumento da
confianca do setor privado;

¢ A decisdo do México de buscar um acordo de livre comércio com os Estados
Unidos. A consequéncia foi uma maior credibilidade e a intensificagdo do afluxo de
capitais. As CETES diminuiram mais 6,4 pontos percentuais, de Junho a Dezembro de

1990, quando alcangaram o nivel de 26%'" . Este resultado pode ser percebido na

tabela 1.

' Este declinio foi um ponto decisivo no comportamento das taxas internas de juros reais, que durante

muito tempo ficaram em mais de 40%.
'S A média dos juros reais caiu de 29,9%, em 1989, para 8,4%, em 1990.
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TABELA 1

Taxas de Juros e Precos no México

1988 1989 1990 1991 1992 1993
Cetes 69,7 45,0 26,0 19,3 15,7 13,8
| Taxa ativa 82,3 56,3 49,6 37,3 28,8 27,4
|em créedito
-|de 30 dias
IPC 51,7 19,7 29,9 18,8 11,9 9,7

Cetes sdo titulos puablicos de 28 dias.

Fonte : Huerta, 1994.

Os fluxos liquidos de capitais tiveram uma rapida ascensdo ® . Os Investimentos
Estrangeiros Diretos em si ndo aumentaram, em 1991, mas os investimentos em
carteira foram cinco vezes maiores, 0 que revelou um aumento na credibilidade da
economia mexicana, a curto-prazo, e maior sofisticagdo de seus mercados
financeiros’’. O apoio oficial do exterior também contribuiu para financiar a

recuperacao mexicana. O FMt aprovou um empréstimo de US$ 4,1 bilhGes, a ser

'® Equivaliam a US$ 3 bithdes, em 1989, a US$ 9,7 bilhdes, em 1990, e a US$ 15 bilhdes, de janeiro a

setembro de 1991.
" Um fator agravante é que uma grande parcela dos investimentos em carieira séo de curto-prazo,

revelando a cautela dos investidores em relacio ao futuro do México.
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liberado em parcelas trimestrais, até Fevereiro de 1992. O Banco Mundial concedeu

um empréstimo de cerca de US$ 2 bilhdes e, se comprometeu a emprestar cifras de

médias semelhantes, até 1992. Ambas as instituigbes e o Japao contribuiram com

seus desembolsos logo de inicio, criando as garantias para um acordo tipo Brady com

08 bancos comerciais.

O governo norte-americano teve uma participagdo essencial para o acesso

mexicano a fontes oficiais de crédito, através de certa pressdo sobre 0s bancos

comerciais e da resposta positiva a negociagdo do Acordo Norte-Americano de Livre

Comércio - NAFTA. Os resultados das entradas de capital no periodo podem ser vistos

na tabela 2.

TABELA 2

Entrada de Capittais e Taxa de Crescimento

do investimento e do PIB

1978-1981 1989-1992
Conta deCapital do BP 47,373 61,293
Taxa Anual de Crescimento|16,2% 8.5%
do Investimento
Taxa Anual de Crescimento|8,5% 3,6%

do PiB

Fonte: Indicadores Econémicos do Bance do México e Contas Nacionais do INEGI.
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A inflagdo mexicana pode ser controlada, porém sem se aproximar dos indices
internacionais '° . Para que tal objetivo fosse atingido, a taxa de cambio precisava ser
ainda mais valorizada, o que afetaria negativamente as exportacbes brutas e poderia
causar uma inversao das expectativas.

Qutra fonte preocupante era a conta corrente do Balango de Pagamento,
especialmente o saldo comercial. O desequilibrio entre os indices de expans&o das
importacdes e das exportaces levou a um déficit da Balanga Comercial equivalente a
US$ 11,2 bilhdes em 1991 * | financiados pelos fluxos externos de capitais,

suficientemente grandes para cobrir esta disparidade e, também, para aumentar as

‘reservas externas.

'8 ver tabela 3.
"% Vertabela 3.
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TABELA 3

Indicadores Econdmicos

ITEM 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991

Inflag&o média | 86,2 | 131,8 | 1142 | 20,0 | 26,7 | 22,7

Setor Externo

Importagées | -124 | 50 36,7 | 213 | 188 | 166

Exportacdes | 32 | 101 | 58 | 25 | 35 | 5.1

Balanca 46 8,4 1,7 0,7 1 30 [-11,2

Comercial

Transactes -1,7 4,0 24 | -54 - -

Correntes

4) AS ALTERACOES OCORRIDAS NO SISTEMA FINANCEIRO

0 sistema financeiro do México sofreu varias modificagdes, a partir da reforma
financeira de 1988. As instituicbes de fomento tiveram suas fungdes redefinidas, com o
intuito de conceder crédito de longo prazo a setores considerados prioritarios para o
conjunto da economia da economia. De acordo com o Programa Nacional de
Financiamento ao Desenvolvimento { PRONAFIDE ), as entidades financeiras de

fomento deveriam adequar as respectivas composi¢des de “funding” , a fim de que as
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finangas publicas ndo fossem comprometidas, em virtude da ampliagdo do apoio
crediticio aos setores prioritarios. Assim, as taxas das operacges ativas deveriam cobrir
os custos financeiros e administrativos dos recursos aplicados. Esta politica de
fortalecimento da geracgéo interna de recursos eliminaria as transferéncias fiscais do
governo federal, e subordinaria as opera¢des dos bancos publicos de desenvoivimento
a necessidade de ajuste fiscal.

Os bancos de desenvolvimento permaneceram como instituicGes de crédito
nacionais, de administragdo publica federal. A Nacional Financeira deixou de ser um
banco multiplo, sendo extintas suas operagbes crediticias diretas, que anteriormente
eram destinadas em sua maior parte ao setor publico. A restruturacé&o reorientou os
empréstimos para as politicas sociais, visando apoiar pequenas e médias empresas,
além de ampliar as atividades de consultoria %° .

Apesar da tentativa de fortalecimento da composicéo do seu “funding” , parcelas
significativas de recursos da Nafin continuaram se originando nos organismos
financeiros mulitilaterais, contrariando o objetivo de autofinanciamento atraves do
retorno operacional para as institui¢ées de fomento, postulade pelo Pronafide®'.

As instituicdes financeiras de fomento também tém buscado formas de
diversificagdo de suas fontes de recursos, principalmente através da emiss&o de titulos

nos mercados de capitais domestico e internacional. Houve, entretanto, um aumento no

% A Nafin retira-se das operacdes diretas € converte-se em banco de segunda linha, reorienta seus

empréstimos aos setores privado e social, concentrando-se na promocdo das micros, pequenas e
médias empresas e amplia suas atividades como prestadora de servigos.

' Em o fluxo de recursos repassados por estas agéncias superou US$ 2 bithdes, aplicados em setores
de acordo com as condicionalidades das operagdes contratadas. Destacam-se o BIRD e o BID, como os
principais credores da instituigdo
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grau de dependéncia externa, como mostram os numeros. Para se reverter tal quadro,
tem sido incentivada a geracdo de renda através da prestac&o de inimeros servicos.

A Nafin tem na promogéo das micros, pequenas e médias empresas seu objetivo
central. Os empréstimos concedidos por esta instituicdo sédo direcionados, em sua
maior parte para as empresas com até 15 trabalhadores. Assim, a Nacional Financeira
estimula o capital de risco nacional a se direcionar para as peguenas e médias
empresas, uma vez que a mesma tem participacao direta no capital destas empresas.
Com tal politica, espera esta instituicdo promover o desenvolvimento da tecnologia
nacional, modernizar as empresas nacionais, torna-las mais competitivas e incentivar
as atividades de exportacdo. A consequéncia direta € que 98% dos recursos
disponiveis nesta instituicdo foram aplicados no setor privado, como mostra a tabela 4.

A politica adotada pela Nafin acarreta problemas para o desenvolvimento
industrial, uma vez que significa omissdo quanto ao financiamento de investimentos
estratégicos. Qutro fator importante € a fragilidade em termos de “funding” das
instituicdes de fomento, dada a dependéncia de uma Unica fonte externa - 0s
organismos multilaterais. Tal fator de fragilidade é acentuado quando se nota a
excessiva rigidez imposta as aplicagces dos recursos provenientes destes 6rgdos, o
que limita a autonomia de atuagio.

Enfim, a politica econémica neoliberal adotada provoca ¢ declinio dos bancos
publicos e o aumento da dependéncia externa. Isto impde a necessidade imediata de

se buscar novas fontes de financiamento.
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A nova estratégia de politica adotada pode ser percebida pela distribuicio do

crédito fornecido pelo sistema bancario, onde ha uma consideravel diminuigdo do

credito direcionado ao setor publico, e um aumento do mesmo ao setor privado. Estes

dados s&o apresentados na tabela 4.

Financiamento fornecido pelo sistema bancario (%)

TABELA 4

1988 1992

Setor Piblico 62,8 15,3
Setor Privado 37,2 847
Totat 100,0 100,0

Fonfte: Indicadores Econdmicos do Banco do México

5) A ESTRUTURA BANCARIA MEXICANA

Desde meados dos anos 80, os bancos mexicanos estdo atravessando um

periodo de aceleradas transformacgbes devido a privatizagéo bancaria, ao incremento

no numero de intermedidrios financeiros, a liberalizacéo, a desregulamentacio de suas

operacbes e a abertura ao exterior.

mudangas no sistema financeiro internacional.

Estas coincidem com tendéncias gerais de
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Tais modificagbes somadas aos desafios impostos pelo Tratado de Livre
Comercio da América do Norte tornam necessaria uma avaliacdo das potencialidades e
limitagbes que tém os bancos mexicanos frente a esta nova configuragdo. As
alteracdes no sistema bancario, portanto devem ocorrer a fim de que estes alcancem
niveis de desenvolvimento exigidos pelas condigdes de abertura internacional em gue

opera a economia mexicana.

5.1 Tamanho Relativo da Economia Mexicana

A evolucdo do sistema financeiro ¢ bancario de um pais resulta da relagao
destes com a economia a qual servem. Assim, as medidas que se utilizam para se
definir o tamanho do sistema financeiro estdo relacionadas a dimensdes mais gerais da
economia, como por exemplo ¢ Produto Interno Bruto.

Percebe-se que o México, comparando-se com alguns paises desenvolvidos, é
um pais muito populoso, seu PIB é relativamente grande, porém sua renda per capita é

peguena. Isto pode ser observado pela tabela 5.
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TABELA 5

Tamanho comparativo - 1990

Meéxico EUA Canada
Tamanho Absolufo
Populagdo (mithes) 812490 2515230 266200
PIB US$( em 237.7 53922 570.1
bithées )
PIB per capita 2925,0 21449,0 21418,0
Ordem de Tamanho
Segundo Ntmero de 3.0 1,0 10,0
Habitantes
Tamanho do PIB 11,0 1,0 7,0
PIB per capita 24,0 10,0 11,0
Estrutura Produtiva
Agro/PIB 8,0 n.d. n.dgd.
México EUA Canada
Industria/PIB 23,0 38,0 n.d.
Servicos/PIB 61,0 nd. n.d.
Emp. Agro (%PEA) 24,6 2,8 4,2
Emp. Ind. (%PEA) 258 258 26,8
Emp. Serv (%FPEA) 45,6 49,6 70,9
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Fonte: OCDE ( 1992) ; Banco Mundial ( 1992)

Contrastando-se os resultados considerados acima com os dados sobre a
estrutura produtiva e a ocupac&o, pode-se caracterizar a estrutura econdémica do pais.
No Meéxico, o produto do setor agricola representa um baixo percentual do produto
total, o que assemelha o México aos paises desenvolvidos. Porém, ao se considerar a
populacéo gue tem emprego neste sefor, se observa que no caso do México a mesma
tem um peso importante na PEA, ao passo gue nos paises mais desenvolvidos a
populagéo empregada na agricultura representa uma porcentagem muito reduzida do
total. Isto confirma o fato de que, no México, 0 emprego neste setor é pouco produtivo.
Em refagéo ao setor industrial, o total da PEA empregada neste setor € semelhante aos
paises desenvolvidos, porém a produtividade do setor € menor que nos paises
desenvoividos. Por ultimo, o setor de servigos predomina sobre os demais e tem a
maioria relativa da ocupagéo.

Para se completar a imagem global sobre o tamanho relativo da economia
mexicana, deve-se agregar a caracterizacdo da estrutura do mercado interno, que é
mostrada na tabela 6. Dentro do mesmo distinguen-se dois grandes setores: o

tradicional & © modemo.
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Estrutura do Mercado Interno - 1990

TABELA 6

Estrutura do Populacéo Renda PiB per

Mercado capita
% abs %. abs
Setor 10% 8121370 30% 11,122
moderno
30% 24364103 35,71% 3,484
Setor 60% 48728207 26,10% 1273
tradicional

Fonte: Encuestade Hogares 1989, INEG!

Dentro do setor moderno, ha um segmento de aita renda composto por 10% da
populagdo, que recebe 38% da renda total e, outro segmento de renda media,
composto por 30% da populagdo, e que recebe 36% da renda total. Em termos de
demanda potencial, estas magnitudes representam um PIB per capita, em 1990, da
ordem de, respectivamente, 11.122 délares e 3.484. Tais dados s&o comparaveis aos
dos paises desenvovidos.

O setor tradicional, entretanto, & composto por 60% da populacéo e recebe 26%
da renda total. Isto equivale a uma renda per capita da ordem de 1.273 dolares e, esta

muito aguém dos indices dos paises desenvolvidos.
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Assim, 0 México pode ser considerado um pais com grande potencial, devido a
magnitude de sua populagdo, com um peso relativo na economia mundial, de acordo
com ¢ produto que gera, e um pais de industrializacao intermediaria. Porém, o pais
apresenta um notavel atraso, como indica seu baixo produto per capita em,
comparacao com os paises desenvolvidos, e seus baixos indices de produtividade em
todos 0s setores.

As evidéncias que surgem da analise do tamanho da economia mexicana,
mostram que se ocorresse a estabilizag&o econdémica e um ciclo de investimentos,
haveria uma demanda muito forte por financiamentos, que recorreria ao segmento
bancario e financeiro. Porém, a baixa renda per capita se coloca como uma limitag&o
para o aumento da capacidade do nivel de poupanca interno, assim como para que a
intermediacao financeira e o crédito assumam proporgdes significativas.

O aumento da capacidade de poupanga interna e da intermediagao
financeira sdo condi¢des essenciais para o desenvolvimento do sistema financeiro
mexicano, porém existem fortes limita¢cdes para se gerar um aumento substancial desta
poupanga interna, devido as caracteristicas histéricas da economia mexicana e as
dificuldades atuais de desestabilidade da economia mexicana, e para que a
intermediacéo financeira e o crédito assumam uma amplitude significativa neste pais.

Ha um setor de alta renda gue ¢é relevante para a formagao de poupanga e
demanda por fundos, configurando um nucieo de negécios para os diversos servigos

de intermediacéo financeira que se oferece no pais, e também ha um ampio setor de
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rendas médias que se constitui num potencial importante de crescimento em relagéo ao
uso dos servigos financeiros. Como ambos 0s setores mencionados tém um limitado
tamanho relativo, o sistema financeiro ao se desenvolver em tais bases poderia ter
problemas com economia de escalas, requeridas para prover eficiéncia e rentabilidade
comparaveis com as de ambito internacional. Em contraste, existe um amplo setor da
populacao que tem rendas muito baixas, e isto exclui tal setor do sistema financeiro
formal. Esta camada da populacdo constitui uma demanda potencial para este
sistema, e isto estd condicionado ao desenvolvimento do pais. Assim, se reforga a
premissa de que o México ndo possui uma estrutura de intermediagdo financeira
compativel com as exigéncias do mercado internacional e da propria economia

domestica.

5.2 O Sistema Financeiro : Tamanho e Profundidade

O limitado tamanho do sistema financeiro mexicano, outra forma de
manifestacdo do seu pouco desenvolvimento, € evidenciado pelo baixo volume de
operagdes tanto de crédito quanto de débito e pela baixa captac&o financeira, quando
se compara o México com paises desenvolvidos, como mostra a tapela 7. Apesar de
que, em termos de regulagdo institucional do sistema financeiro e de formas de
organizacéo, do México ter passado por um processo de desregulamentacdo e

liberalizacao financeiras significativas.
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TABELA 7

Instituicdes Financeiras no México, EUA e Canada - 1980

México EUA Canada ]
Bancos Comerciais
Numero de Bancos |18 12.317 66
Ativos Totais em 37.6% 62,4% 69%
relagéo ao PiB
Captacéo - M2/PIB | 29% 61% 51%
Bolsas de Valores
Namero de Casas {25 1.600 120
Emissoras 202 6.013 1.036
Valores de Mercado |16% 50% 50%
em relacéo ao PIB
Operagbes de
crédito
Faturacéo 13,2 259,85 38,55
Operacdes de débito
Faturacao 0,83 9,47 1,3

Fonte: OCDE (1992}, FMI (1993}
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Outra forma de se apreciar 0 desenvolvimento relativo do conjunto do sistema
financeiro mexicano € através da relagao entre a captacao e financiamento com o PIB.
Neste contexto, uma maior participagao relativa de financiamento e de captacéo é um
indicador positivo de desenvolvimento econémico, uma vez que mostra uma maior
capacidade do sistema financeiro em contribuir para o crescimento da economia. Sdo
as relacbes de M2, M4 e da poupanga financeira com o PiB que permitem analisar a
profundidade da captagéo financeira

A quantidade de M2 em relagéo ao PIB é pequena, o que indica que existem
pOUCOS passivos guase monetarios e de curto prazo. Também ¢ baixa a proporgéo de
M4 em relagdo ao PIB, mostrando gue os passivos financeiros em moedas nacional e
esfrangeira a todos os prazos séo limitados. Em geral, incrementos em M4 sdo
significativos porgue indicam gue se ampliam os prazos de vencimento para os fundos
captados pelo sistema, 0 que permite ampliar os prazos dos empréstimos e reduzir os
riscos, os juros e os custos fixos nas operagdes de financiamento. Os graficos 1e2ea

tabela 8 mostram as relac¢des entre M2, M4 e o PIB.
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Tabela 8

Profundidade Financeira

By
‘&'.:_"h

g2

£

&3

1985 1086 1987 1988 1989 1990 1991
M2/PIB
México 28% 32% 32% 22% 25% 27% 31%
EUA 64% 66% 64% 63% 62% 61% 61%
Canada 43% 44% 44% 44% 47% 49% 51%
Inglaterra 41% 47% 82% 86% 94% 97% 94%
Franca 53% 51% 51% 49% 48% 46% 42%
Japéao 96% 100% 107% 110% 116% 117% 113%
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991
Poupanca
: Financeira/PIB
México 26% 34% 37% 29% 34% 36% 33%
EUA 64% 65% 64% 64% 62% 59% 57%
Canada 29% 31% 31% 33% 36% 39% 42%
inglaterra 47% 50% 36% 40% 45% 47% 47%
Franca 43% 42% 45% 47% 49% 51% 52%
Japéo 87% 89% 95% 99% 105% 108% 106%
M4/PIB
México 33% 41% 44% 34% 40% 43% 45%
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EUA 80% 82% 82% 80% 78% 75% 75%
Canada 44% 47% 47% 48% 51% 54% 57%
Inglaterra 63% 68% 72% 76% 83% 86% 87%
Franca 71% 70% 73% 74% 75% 78% 76%
Japéo 115% 118% 124% 129% 134% 136% 135%
Fonte: FMI ( 1993)
Gréfico 1
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Grafico 2
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A poupanca financeira também € pequena se comparada com o PIB, como

mostra a tabela 8, e seu aumento & importante porque, quando ocorre, indica que a
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sociedade dispde de um maior volume de poupanga no sistema financeiro, e este pode
potencializar uma vinculagéo eficiente entre agentes deficitarios e superavitarios. A
partir de 1989, todas estas propor¢cbes tenderam a aumentar, 0 que permite concluir
que a captacao financeira se elevou. Isto pode ser percebido pelo grafico 3.

Grafico 3

Poupanca Financeira em relagao ao PIB

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

5.3 Financiamento

Para se avaliar a profundidade do financiamento outorgado pelo sistema
financeiro de uma economia, deve-se relacionar o PIB ao crédito total, ao crédito ao
governo central e ao crédito ao setor privado. Assim, no México, a proporgao do crédito
total em relagdo ao PIB € excessivamente pequena porém, tende a aumentar a partir
da reforma de 1989. O crédito ao setor publico tem diminuido, como resultado da
estratégia de politica econémica e privatizagdo de empresas publicas.

O crédito ao setor privado, embora pequeno devido a dificil situagcdo gerada na

economia e nas finangas mexicanas, durante a crise dos anos 80, esta em elevacéo.
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Esta mudanca ocorreu devida a liberalizagdo financeira, desregulamentagdo e
privatizagdo do sistema financeiro. Entre 1989 e 1991, a taxa de crédito ao setor
privado em relagdo ao PIB aumentou 10%. Tais fundos foram aplicados no
financiamento de empresas privadas e do consumo privado. Estes resultados podem

ser percebidos pela tabela 9.
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Profundidade Financeira 2

TABELA 9

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991
Creédito
Interno/PIB
México 145% |42,7% |357% |291% |34% 35% 37,8%
EUA 82% 85% 86% 86% 82% 78% 75%
Canada 75% 77% 77% 78% 81% 86% 91%
Japéao 224% 234% 248% 258% 267% 270% 268%
Crédito ao
Governo/PIB
México 8,5% 26,6% [(194% |16,1% |147% |126% |9,8%
EUA 9% 9% 10% 8% 7% 7% 8%
Canada 6% 7% 6% 5% 5% 5% 8%
Japéo 36% 39% 39% 40% 40% 37% 35%
Crédito Setor
Privado/PIB
México 4,5% 1% 1,7% |[105% |16,5% |20,9% |26,8%
EUA 67% 71% 72% 74% 2% 69% 65%
Canada 69% 69% 70% 72% 75% 79% 81%
Japao 152% 159% 176% 187% 197% 203% 203%
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Fonte: Idem ao Profundidade Financeira

Como mostra a tabela, a diferenga com relagcéo aos paises desenvolvidos ainda
é notavel. Seria necessario, portanto, um longo periodo para que o crédito ao setor
privado mexicano alcancasse os niveis internacionais. O nivel de crescimento do
crédito, porém, tende a diminuir, j& que os impactos iniciais da liberalizagdo se
esgotaram, e a demanda por crédito insatisfeita acumulada durante os anos 80 foi

atendida.

5.4 Desempenho dos Bancos Comerciais

Um problema central do atual sistema bancario mexicano € o reduzido numero
de bancos e de suas redes de servigos, assim como a elevada concentracao
econdmica dos maiores bancos do pais, se comparado com os paises desenvolvidos.
Percebe-se, também, o reduzido tamanho deste conjunto de bancos quando se
analisam seus ativos totais. No caso mexicano, 0 numero de agéencias, de empregados
e de ativos totais médios por banco séao mais elevados que nos paises centrais. Assim,
o reduzido nimero de bancos no sistema faz com que o limitado numero de negécios
bancarios mexicanos se manifeste em elevados valores médios por unidade.

A situacdo relativa do banco médio mexicano fica melhor definida quando se
considera o volume de ativos por agéncia e por empregado, que Sao

consideravelmente mais baixos que nos paises desenvolvidos, sugerindo um problema
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de eficiéncia no sistema. O numero reduzido de agéncias por habitante também mostra
a insuficiente vinculagdo da populacdo com o sistema bancario, e se trduz num
problema de canalizagdo de poupanca, afetando o proprio nivel de poupanca das
familias. Como a tecnologia bancaria também ¢ relativamente pouco desenvolvida e
utilizada, ha um aumento nos custos das operacgbes e atraso no sistema de
pagamentos.

TABELA 10

Comparacao dos Sistemas Bancarios Comercias

México EUA Canada Japéo
Tamanho Absoluto
Numero de Bancos (18 13791 66 145
Ativos Totais ( mi. | 158,848 2.959,000 477,931 5.531,551
US$ )
Numero de | 166,261 1.530,000 177,000 397,000
Empregados
Numero de | 4,447 49,519 7,307 14,045
Agéncias
Tamanho Médio de
Banco ( mil. US$)
Ativos por Banco 8825 214,56 7241 38413
Ativos por | 0,955 1,934 2,700 13,933
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Empregado

Ativos por Agéncia |[35,7 59,7 65,4 393,8

Empregados por [ 9236 111 2682 2771

Banco

Ageéncias por Banco | 247 3,6 111 99

Habitantes/agéncia | 18270 4973 3599 8764
México EUA Canada Japao

Estrutura

Ativos Totais / PIB  |41,06% 56,53% 69% 192%

Captacao / PIB 29% 61% 51% 113%

Concentracao 80% 19% 90% -

Fonte: FMI ( 1993)

O nivel de rentabilidade é elevado, e esta grande diferenca entre taxas ativas e

passivas se deve a varios fatores.

e aos fluxos obtidos pelos bancos desde a liberalizagdo do sistema e

privatizacdo das instituicbes, o que, por sua vez, se explica pelas margens de

intermediagdo, que esta muito acima dos niveis internacionais, e pelo volume de

empréstimos outorgado pelos bancos;

e a press3o de demanda por crédito durante os anos da crise da divida;
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e 3as condigbes protecionistas do lado da oferta, que impedem a concorréncia

com intermediarios externos, assim como a entrada de novos intermediarios locais que

diversifiquem a oferta de servicos financeiros ;

e ao fato dos bancos terem tido acesso a fundos internacionais, captados a

prazos longos e taxas de juros menores, que eram aplicados no mercado local a taxas

de juros mais elevadas e prazos menores. A tabela 11 apresenta alguns indicadores de

rentabilidade, como ROA e ROE e a lucratividade do sistema financeiro. Percebe-se

que a rentabilidade do sistema é elevada se comparada aos paises desenvolvidos.

TABELA 11

Rentabilidade

1986 1987 1988 1989 |[1990 1991

Rentabilidade
sobre Ativos-ROA
México 1.26% 1.75% 2.09% 1.58% 1.41% 1.20%
EUA 0.62% 0.09% 0.81% 0.48% 0.49% -
Canada 0.53% 0.61% 0.78% 0.43% 0.77% -
Japéao 0.24% 0.27% 0.3% 0.24% 0.19%
Rentabilidade
sobre Capital

( ROE)
México 39.55% |42.72% |3528% |[23.75% [22.55% |20.68%
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EUA 10.00% [1.80% 13.80% |7.9% - -
Canada 10.80% |[-0.3% 17.5% 4.00% - -
Japéo 12.20% [13.60% [13.90% |- - -
Lucratividade

México 2.16% 2.34% 3.25% 2.49% 2.52% 2.43%
EUA 1.58% 1.54% 1.7% 1.75% 1.68% -
Canada 1,50% 1.65% 1.93% 1.86% 1.66% -
Japéo 0.56% 0.64% 0.70% 0.51% 0.38% -

Fonte : FMi ( 1993 ).

O nivel de capitalizagdo dos bancos mexicanos é baixo, mas a partir da
privatizacado, com o aumento do crédito ao setor privado e maior risco de insolvéncia
esta surgindo a necessidade de se incrementar os niveis de capitalizagéo dos bancos.
Inclusive, com o objetivo de assegurar a estabilidade do sistema, as autoridades
mexicanas elaboraram normas de capitalizagéo.

A eficiéncia do sistema bancaric mexicano é alta, porém se deve mais ao
aumento de ingressos de capital que a redugdo dos custos. A produtividade do
sistema bancario tem aumentado nos ultimos anos, devido a privatizacéo dos bancos e
a reducéo do numero de empregados, mas, apesar disto, ainda € baixa. Isto permite

concluir que, até ¢ momento, ¢ ritmo e intensidade de modernizacao do sistema

bancario mexicano nao & satisfatorio.
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6) A LIBERALIZACAQ FINANCEIRA E O DISTANCIAMENTO DO SETOR PRODUTIVO

Antes de reprivatizar o sistema bancério, 0 governo mexicano implementa uma
série de reformas financeiras, que conduzem a liberalizagdo do setor financeiro
nacional, reduzindo a capacidade de regulacao governamental sobre o mesmo.

Entre as medidas adotadas, estdo a alteragdo na politica de formacgéo das taxas
de juros, passando estas a se formarem livremente, e a eliminacdo dos créditos
concedidos ao setor publico, a baixas taxas de juros. Esta ultima obriga as empresas
estatais a recorrerem, em maior medida, ac mercado financeiro e a competirem por
recursos com as taxas de juros do mercado. Também, eliminam-se 08 empréstimos
formais outorgados a certos setores produtivos, assim como as restrigbes que existiam
sobre emprestimos bancarios ao setor privado.

Com a eliminagdo dos requisitos de reserva sobre os depositos em moeda
nacional, comeg¢a a haver maior liberdade para o setor financeiro regular e alocar estes
recursos em funcio de seus interesses. Assim, o sistema financeiro reprivatizado
passa a contar com maior liquidez e capacidade de manejo de recursos financeiros.

Reformas que trazem a perspectiva de melhorar a capitalizagéo dos bancos para
que estes avancem no processo de modernizacao que caracteriza, atualmente, o
cenario de concorréncia internacional, e proteger tal setor diante da liberatlizag&o total,

~

estdo sendo implementadas. Ha liberdade absoluta no que tange a captagio e
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alocacéo dos recursos dos bancos, em fungdo de suas necessidades e oportunidades
de especulacéo.

O governo tem menor controle e capacidade de regulac@o sobre os recursos
financeiros, e isto dificulta o manejo da politica econdmica, crediticia e fiscal, para
poder incentivar 0 crescimento do investimento e avangar na modernizacdo da
capacidade produtiva.

O proposito das reformas financeiras também é separar o sistema financeiro do
setor publico e do setor produtivo. Tem-se buscado preservar a independéncia e
objetividade das decisbes de crédito e limitar a concentragao do risco bancario em
indastrias especificas. Isto significa manter a independéncia dos bancos comerciais do
setor publico e canalizar créditos que impulsionem industrias especificas.

Devido a reformas que ampliaram a separagdo entre ¢ setor financeiro e a
indistria, esta esta marginalizada dos fluxos financeiros, pois os niveis de rentabilidade
Sao menores e a prazos mais longos, em virtude da politica neoliberal adotada, que no
mercado de captais.

O quadro macroecondmico gerado & de desequilibrio e pressdes crescentes no
setor externo, expectativas de desvalorizacdo e de contracdo econdmica, que nio
alimentam o investimento produtivo, o que faz proliferar as atividades financeiras

especulativas de curto-prazo.
Isto, somado ao atraso tecnoldgico, agrava 0s problemas produtivos e impede

uma eficiente insergao internacional da economia mexicana, num contexto de acirrada
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concorréncia. As pressdes sobre as importacdes se intensificam, o desenvolvimento

econdmico é freado e aumenta a vulnerabilidade dos recursos financeiro.
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CAPITULO i

ARGENTINA: AFLUENCIA_DE CAPITAL EXTERNO, DOLARIZACAO E
INSTABILIDADE CAMBIAL

1) INTRODUCAQ

No inicio da década de 90, verificou-se um crescente acesso a fontes voluntarias
de financiamento externo na Argentina, gerando-se, em contrapartida, um déficit na
conta comercial.

Os fatores de maior relevancia que produziram tal situacac estdo relacionados a
aspectos institucionais e macroecondmicos domeésticos ¢ 'a evolugdo do mercado
internacional de crédito. A analise dos fatores internos estao no nucleo deste trabalho
e os fatores internacionais sao tomados como dados.

A reforma estrutural, ocorrida na Argentina desde meados de 1989, tinha como
objetivo instaurar um clima de estabilidade macroecondmica, que propiciasse um surto
de investimentos produtivos, e tornar-se viavel um processo de crescimento
sustentado. Os instrumentos desta reforma foram a liberalizacdo dos mercados, a
integracdo da economia com o resto do mundo e a reforma do setor publico, incluindo
um ambicioso programa de privatizacdo das empresas estatais. As prioridades
salientadas pelas autoridades eram atrair Investimentos Estrangeiros Diretos, uma
corrente de financiamento externo e, promover uma repatriagdo de capitais. Neste

contexto, era fundamental o desenvolvimento de um mercado de capitais domeéstico,
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que deveria n&o apenas tornar mais atrativo o mercado local para o investidor externo,
como, também, deveria estar em condicdes de transformar os fluxos financeiros em
investimento produtivo.

Dentre os fatores estruturais que contribuiram para dar relevancia ao incentivo
de fluxos externos de capital estdo a debilidade da taxa de poupanga nacional, gue se
seguiu ao periodo da crise da divida, a forte e cronica restricdo externa originada pela
pesada carga de juros requerida pela divida externa, 0 avangado processo de
dolarizag&o pelo qual passava a economia e o elevado grau de fragilidade financeira
do setor publico.

As medidas de reforma referidas aos fluxos financeiros do exterior, ao mercado
de cambio e ao mercado de capitais domestico foram implementadas de forma rapida e
produziram profundas alteragcdes nas caracteristicas institucionais dos referidos
mercados, ampliando os canais de financiamento externo.

Os instrumentos da reforma langaram as bases para privatizacdo de empresas
publicas com capitalizagaco da divida externa (lei de reforma do estado); promoveram
igualdade de tratamento entre o capital nacional e o capital estrangeiro que sao
investidos na atividade produtiva (lei da emergéncia econbémica), estabeleceram
cé&mbio fixo entre o peso e o ddlar, dando validade legal aos contratos realizados em
gualquer moeda e impuseram a exigéncia de que a base monetaria estivesse
respaldada em 100% por reservas em divisas em poder do Banco Central da Republica

Argentina (lei da conversibilidade); supriram um amplo conjunto de regulamentagdes
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em muitas atividades econdmicas, reduzindo os custos de transagdo no mercado de
capitais {decreto de desregulamentacéo); eliminaram-se as barreiras fiscais para
repatriacdo de capitais; ditaram-se normas para estimular o desenvolvimento do
segmento de depdsitos e créditos em délares operados através dos bancos do sistema
financeiro doméstico - este segmento, denominado argendélares, recebeu também um
forte impulsc a partir da liberalizagdo total do mercado de ca&mbios e do
estabelecimento de uma paridade fixa entre moedas.

Na década de 90, a dinamica de comportamento dos fluxos externos sofre
radical modificag&o, especialmente, quando se analisa separadamente o periodo 1991
-1992, durante o qual se percebeu uma aguda redugdo nas taxas de juros
internacionais e se implementam as reformas internas.

O resultado foi que o uso de fundos externos pela economia registrou um salto
quantitativo acentuado. Isto provocou um aumento tanto do desequilibrioc em conta
corrente quanto do incremento no ritmo de acumulagao de reservas. Estes fendmenos
estdo associados aos efeitos do Plano de Conversibilidade, ocorrido em abril de 1991
na Argentina, pois o atraso no taxa de cambio real induziu um forte aumento no
desequilibrio comercial, e a maior confian¢a na regra cambial originou uma sensivel
remonetizacdo da economia, que teve como contrapartida um aumento das reservas do
Banco Central da Republica da Argentina. Os fundos externos de natureza auténoma
e origem privada passaram a ter privilégio no financiamento da economia, a partir de

fins de 1990, e reduziu-se a participacdo de capitais compensatorios no Balan¢o de
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Pagamentos. Neste contexto, ocorreu um processo de repatriagdo de capitais, que
entraram atraveés de privatizacoes e impulsionaram a reforma do setor publico.

A entrada de capitais privados teve profundas repercussées sobre o mercado
financeiro interno, influenciando a evolugdo tanto dos instrumentos financeiros
existentes como daqueles criados pela reforma. A maior integragdo financeira e o
aumento da quantidade e diversidade de titulos financeiros, junto com uma maior
estabilidade macroecondmica, conduziram a uma diminuicgo dos riscos no pais,
incentivando a entrada de capitais , que a partir de 1991 passaram a ocorrer através da
intermediacéo do sistema financeiro doméstico. As reformas introduzidas para
captacao e depdsitos em ddblares deram um grande impulso ao desenvolvimento do
segmento dolarizado do sistema financeiro interno (argendolares).

Segundo Fanelli e Damill ( 1993 ), as mudancas institucionais incentivaram o
desenvolvimento de um mercado de obrigagbes negociaveis e a ampliagdo do
mercado de agbes, contribuindo para que tanto o setor publico quanto o setor privado
pudessem recorrer ao crédito voluntario externoc. Desta maneira, o sistema financeiro
argentino recorre ao mercado de eurobdnus, o papel mais importante em termos de
captacéo direta de poupanga externa.

A ampliacdo do mercado de agbes se expressa do aumento no nivel de
capitalizacao total do mercado, que se deve tanto a alta das cotagdes dos papéis
existentes como & incorporacéo de novas empresas. Porém, ainda ha deficiéncias

estruturais que mostram que o mercado de capitais doméstico ndo se compds
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plenamente. Observa-se que apenas as empresas lideres a nivel nacional tém acesso
a este mercado, além de haver certa saturagdo, ultimamente, na colocagdo de
obrigagdes no mercado. Nota-se, ainda, que as cotagbes em bolsa sdo muito
instaveis, indicando niveis de incerteza ainda muito altos. E, por uitimo, verifica-se que
apesar de haver ocorrido aumento na colocagao de titulos no mercado de capitais, isto
nao significa um retrocesso no processo de dolarizagdo, ja que 05 novos ativos ainda
sdo denominados em dolar. Isto constitui um fator de instabilidade, pois os créditos
estdo denominados em doélar e capacidade de pagamento dos devedores depende da
evolucao do nivel de atividade e da estabilidade doméstica.

Na opinido de Fanelli e Damill, um dos fatores mais relevantes na geragéo de
um fluxo positivo de capital para a economia Argentina tem sido a redugéo do risco,
observada no biénio 1991 - 1992, e esta variagdo dos riscos no pais esta relacionada
com a estabilidade macroecondmica.

A instabilidade macroeconbmica afeta os portifélios, principaimente, através de
desvalorizagfes cambiais inesperadas. Isto porque altera o valor dos ativos
denominados na moeda desvalorizada, devido ao efeito inflacionario, e produz fortes
mudancas nos precos relativos. Os erros de expectativas também s&o maiores nos
periodos de instabilidade e choques. Esses elementos que elevam o risco, tornam-se

menores nos periodos de maior estabilidade.
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2) OS ANTECEDENTES DO PLANQO DE CONVERSIBILIDADE

A partir de 1985, a equipe econdmica partiu da premissa de que a redugdo dos
desequilibrios macroecondmicos e a promocido de um ambiente econdmico mais
estavel eram condicbes necessarias, embora nio suficientes, para restabelecer o
crescimento. Com tal perspectiva, fangou um planc de choque heterodoxo para
combater a inflag&o: o Plano Austral.

Apesar de seu éxito inicial, uma combinagic de problemas de definigdo, como
chogques externos, modesta restrigdo fiscal, tensdes politicas e econdmicas, reativaram
a inflagdo e provocaram o fracasso da primeira tentativa de estabilizagao. Apds o
progressivo desgaste do Plano Austral, foram langados trés efémeros programas de
estabilizacdo, em um contexto politico crescentemente adverso.
objetivo de estabilizagdo econdémica e ao aprofundamento das politicas de reforma. Era

Em 1989, ocorre um surto inflacionario que reforgou a prioridade atribuida ao
1990, devido a um segundo surto hiperinflacionario, o restabelecimento da liquidez do
necessario conter a incerteza provocada pela primeira expios&o hiperinflacionaria. Em
setor publico converteu-se em um objetivo incontestavel. O quadro resultante era de
intensos desequilibrios fiscais e evasdes macigas de capital, num contexto de alta
instabilidade e de colapso no investimento k

O fato é que, até o langamento do Plano de Conversibilidade, os recessivos

programas de estabilizacéo reproduziram de maneira semelhante o padrao ciclico das

' A produg#o apresentou uma queda de 6,6 % em 1989, e permaneceu constante no ano seguinte.
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tentativas anteriores: um choque inicial reduzia drasticamente a inflagdo, melhorava
temporariamente o batango fiscal e reduzia as taxas de juros reais, porém era seguido
por uma aceleragédo inflacionaria, uma deterioragdo das finangas publicas e um novo
aumento das taxas de juros. Esses desdobramentos acumulavam pressfes que
culminavam em uma crise cambial, um novo surto inflaciondrio ou ambas as coisas.

Existem trés razdes econdmicas basicas para 0s sucessivos fracassos;

A) a magnitude dos desequilibrios acumulados na década de 80, especialmente
no plano fiscal. Nao foi possivel restabelecer a liquidez fiscal de setor publico devido
ao alto nivel de endividamento externo, a incapacidade para gerar recursos em divisas
e a erosdao de suas fontes de financiamento interno real, uma vez que estas
caracteristicas vinculam o éxito das politicas de estabilizacdo ao restabelecimento da
liquidez financeira do Estado, por sua vez impossivel de se alcangar sem um processo
de reforma estrutural neste ultimo.

B) a fragilidade do sefor externo e a inexisténcia de mecanismos para
compensar choques externos negativos, 0 que aumentou a volatiidade das
expectativas e a incerteza e, por conseguinte, os custos da estabilizagdo. Em certas
ocasides, os choques externos provocaram corridas especulativas contra a moeda
local, acelerando o colapso de tentativas de estabilizacao.

C) o consenso das politicas perseguidas pelos organismos multilaterais mostrou
insuficiéncias e inconsisténcias que aumentaram os custos da estabilizacdo e da

reforma. Ocorreu uma concentragdo excessiva em critérios de desempenho de curto-
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prazo e uma insisténcia recorrente na liberalizacdo, sem se atentar para as

caracteristicas institucionais.

3} O PLANO DE CONVERSIBILIDADE

Com a implementa¢do do Plano de Conversibilidade, o governo pretendia
implementar uma reforma estrutural, que incluia trés grandes areas de politica:

A) a reforma do regime comercial-cambial;

B) a reforma do setor publico;,

C) a reforma do quadro regulatério.

Assim, o ambiente institucional da economia Argentina, no inicio dos anos 90, é
radicalmente diferente. Embora, o contexto ainda seja de alta vulnerabilidade externa e
forte instabilidade macroeconémica.

De um economia com um acentuado viés anti-exportador, que havia prevalecido
durante todo o pds-guerra, a orientagéo da politica econdmica argentina se voltou para

2 As tarifas nominais também

a remocéo das barreiras tarifarias e nao-tarifarias
tenderam, sistematicamente, a cair ° . Em 1992, a tarifa maxima havia caido para 20%,
a tarifa média se reduzido a 10% e o desvio padrdo a pouco mais de 5%. Foram

eliminados todos 0s impostos especificos e regimes especiais, com excegao do

2 Em principios de 1991, praticamente todas as restricbes quantitativas haviam sido removidas,

enquanto que, em 1986, cerca de 47% das importagles estavam sujeitas ao regime de licenga de
importagéo.

* Até meados dos anos 80, o leque de tarifas nominais variava entre um minimo de 0 e um maximo de
38 %, com uma média ponderada de 32%. Os regimes especiais para a indudstria automobilistica e de
informatica davam um nivel de protecée ainda maior para estes setores.

70



correspondente a industria automotora. Reduziu-se o nivel médio de protegédo da
economia, como consequéncia do processo de liberalizagdo preferencial, primeiro com
o Brasil e, a partir de 1991, com 0s paises do Mercosul.

O objetivo de reducdo do nivel de protegdo nominal entrou sistematicamente em
conflito com as demandas por equilibrio fiscal. As receitas fiscais originadas das tarifas
nominais e de impostos especiais contribuiam para aliviar a pressao financeira sobre o
setor publico, embora fosse consenso de que esta n&o era uma politica desejada.

As politicas de exportagdo também evoluiram para um sentido de diminuir o viés
antiexportador do regime comercial, .através da eliminacao dos impostos a exportagéo
e da politica de valorizacdo da taxa de cémbio efetiva. Embora, a extensdo e
sustentabilidade de tal redugdo estivesse muito condicionada pelas necessidades
fiscais.

As politicas cambiais, entretanto, nao tiveram uma administracido uniforme ‘A
sobrevalorizacdo da moeda nacional foi uma constante, especialmente a partir de
1990. Tal fato, somado a volatilidade da paridade real, estimuiou a incerteza e
desestimulou o investimento vinculado a exportagao.

Duas razdes explicam os periodos de valorizagdo real da moeda:

A) seu efeito positivo de curto-prazo sobre a inflag@o e sobre as expectativas de

aumento de prego;

4 Excegéio feita ao movimento visando a eliminagdo dos controles para as transacgfes correntes e de
capital.
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B) o impacto favoravel sobre as finang¢as do setor publico, geralmente deficitario
em seus pagamentos liquidos de divisas ° .

Assim, os conflitos de politica entre os objetivos de estabilizacéo
macroecondmica e liberalizacdo do regime comercial foram intensos no terreno da
politica cambial. Além do impacto inflacionario direto de mudangas na paridade da
moeda , suas implicagbes fiscais numa economia deficitaria em divisas eram graves.
Logo, a sustentabilidade da reforma do regime comercial € questionada.

Devido aos efeitos macroecondmicos negativos do desequilibrio fiscal, aos
episodios hiperinflacionarios e a crise da divida externa, a reforma do setor publico se
converteu numa das prioridades da politica econdmica. Concentrou-se em quatro areas
principais:

A) restabelecimento do equilibrio fiscal,

B) redefinicao da relag&o entre a administrag&o central e as provinciais;

C) mudanga na estrutura de financiamento do setor publico;

D) privatizacéo de empresas publico.

A dimensfo do ajuste fiscal da economia argentina foi consideravel °. Um
componente importante do processo foi a redefinicdo das relacdes financeiras entre a

autoridade central e o governo das provincias. A eliminacao dos redescontos do Banco

> A disponibilidade de financiamento externo e os efeitos reais de valorizagio cambial colocam

restricies a esta politica . Existe ainda uma inconsisténcia intertemporal, uma vez que 05 recursos
externos sio disponiveis por periodos limitados de tempo, e tornam impossivel a sustentagdo a médio-
prazo de tal politica.

Entre 1981 ¢ 1983, o déficit fiscal médio era de 14,5% do PIB, passou para apenas 2% em 1990 e
atingiu um superavit de 0,5% em 1992. Porém, tal processo ndo é linear, e em certas ocasifes 0§
desequilibrios cresceram acentuadamente.
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Central aos bancos oficiais das provincias e a suspenséo do financiamento transitério
do Tesouro Nacional aos tesouros provinciais contribuiram para um controle mais
efetivo dos gastos e a consequente reducdo dos desequilibrios. Houve uma diminuigao
do custo direto para o governo central.

Os avangos mais significativos em relagdo a mudanga na estrutura de
financiamento do setor publico ocorreram a partir de 1991, apds terem sido eliminadas
as opgdes de financiamento publico através do imposto inflacionario ou da colocacéo
de titulos da divida publica. O restabelecimento da liquidez do setor publico se
converteu numa necessidade urgente. Ocorreu uma amplia¢do da base tributavel,
através da generalizagdo do IVA, e um avango do sistema de arrecadagio. O bom
desempenho fiscal agregado foi causado, também, pelas receitas provenientes das
privatizacdes.

Em relacdo ao processo de privatizagdo, a experiéncia argentina foi
extremamente rapida e profunda ’ . O objetivo imediato das privatizagées era gerar
receitas para o setor publico, reduzir o endividamento externo e interno, e diminuir as
propriedades publicas ® . Esses objetivos de curto-prazo foram satisfatérios, havendo
reducdo de 19% da divida publica, em 1991. Porém, muitos foram os resultados
negativos do programa, e no caso da Argentina se destacou a inexisténcia de uma
entidade regulatéria para supervisionar o desempenho dos novos proprietarios. As

tarifas e pre¢os ficaram elevadas em relagdo aos padrées internacionais, o que

" Até meados dos anos B0, existiam mais de 300 empresas estatais monopolistas. O processo de
En‘valizagéo se iniciou em 1987, mas devido a conflites adquiriu dinamismo somente em 1989,
Isto foi feito através da troca de titulos da divida por participagéio na propriedade das empresas.
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garantiu altas taxas de retorno e o financiamento de investimentos comprometidos. O
processo gerou uma rigidez na conta de servigos e fatores, uma vez que houve
elevada participagéo de capital externo, através do mecanismo de converséo da divida.
Como as atividades privatizadas se concentraram na producéo de bens néo-
transacionaveis, nao houve contribuigio direta para a geracio de divisas.

Paralelamente ao programa de privatizagdo, ocorreu um ativo processo de
desregulaco nos mercados de bens, servigos e fatores de produgdo ° . A regulagdo da
atividade financeira era feita através de mecanismos como controle da taxa de juros,
alocac&o de crédito por parte da Bacen, financiamento compulsério do setor publico e
influéncia das instituicbes financeiras estatais no mercado. A proliferacéo de mercados
informais foi anulando © efeito das regulagbes, e sancionou O processe de
desregulagao’ .

0O mercado de trabathc tambem passou pelo processo de desregulaciao, com a
flexibilizacdo dos contratos de trabalho. N3o obstante a énfase desreguladora do
governo, até o final de 1992, os aumentos salariais estavam limitados a incrementos na
produtividade. Foram suspensos novos programas de promogao industrial, aprimorou-
se aimplementacdo, a auditoria e o controle dos remanescentes.

Por tras de tal processc de desregulacdo, esta a idéia de que a sobreregulacda

acumulada na economia argentina teve influéncia negativa sobre o desempenho

A intervencdo do setor pabfico foi muito ativa no mercado de trabalho e no mercado finairo, assim
como em outros mercados especificos de bens e servigos.

' Em 1087, foram suspensos o controle das taxas de juros e outras restricdes as operagdes das
instituicoes financeiras privadas. A desregulagdo financeira foi se aprofundando ao eliminar as restrigbes
existentes sobre 0s mercados de capitais.
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econdmico, na medida em que diminuiu a eficiéncia global e favoreceu o
desenvolvimento de comportamentos especulativos .

Devido a fragilidade das instituicdes publicas, o processo desregulatério
apresentou caracteristicas de uma retragdo desorganizada do setor publico. A
deteriora¢ao dos mecanismos de gestdo publica adquiriu tal magnitude, que o colapso
do setor publico se converteu huma nova fonte de desequilibrio.

Os indicadores de liquidez externas da Argentina se situaram entre os piores
dos paises em desenvolvimento de renda média. As poucas alteracBes favoraveis
ocorreram em virtude de fatores exogenos ( queda internacional nas taxas de juros ), e
do programa de privatizacéo. A crise da divida foi uma fonte permanente de incerteza e
instabilidade macroecondmica. A restricdo do acesso ao crédito externc em um
contexto de alto endividamento, exigiu a geracdc de superavits comerciais, que
tornaram possivel a transferéncia de recursos ac exterior. Esta forma de ajuste causou
um forte impacto fiscal, que agregado as tradicionais dificuldades financeiras do setor
publico agravou 0s desequilibrios macroecondmicos.

As relacbes da Argentina com os bancos comerciais foram traumaticas e se
caracterizaram pela acumulacdo de atrasos, decorrentes da impossibilidade de se
atender aos compromissos contraides. Até 1991, a Argentina manteve uma moratoria
de fato com os bancos comerciais. Com os organismos multilaterais, as relacdes néo

foram mais simples, pela mesma incapacidade de cumprir 0s compromissos acertados.
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O acordo Brady, realizado em 1992, néo representou uma solugéo significativa
no estoque de endividamento externo, e por conseguinte ndo methorou os indicadores
de liquidez no curto-prazo. A principat virtude do Plano Brady foi o ganho de tempo que

tal acordo proporcionou.

4) Q PLANO DE CONVERSIBILIDADE E O DESEMPENHQO

DO SISTEMA FINANCEIRO

QO Plano de Conversibilidade provocou alteragdes significativas no sistema
financeiro, uma vez gque o novo contexto apresenta um certe grau de estabilidade no
que tange ao comportamento dos precos € uma possibilidade de atua¢do mais livre das
instituicbes financeiras, ja que a economia atravessa um processo de liberalizagdo
financeira e de desregulacio das taxas de juros.

No inicio do Programa de Conversibilidade, o coeficiente de monetizagdo da
economia era muito baixo, e isto representava um entrave as instituicdes financeiras.
Assim, a economia passa po um processo de remonetizacéo, que pode ser observado
pelos dados da tabela 12. Por exemplo, a relagdo M2/PIB, definida como o estoque
monetario em poder do publico somado aos depdsitos remunerados como propor¢ao
do valor agregado global, alcanca os 6,5 pontos percentuais em Marco de 1991 e,
prossegue em elevacdo. Os outros indices apresentados na tabela 12 também se

elevam e, revelam o aumento na profundidade financeira do sistema.

76



Coeficiente de Monetizacdo

TABELA 12

(Em % do PIB )

1991 M1/PIB M2/PI1B DEP/PIB M2*/PI1B DEP*PIB
Jan. 3,7 7.4 50 11,0 8,6
Fev. 3,1 59 4,2 8,9 7,2
Mar. 3,3 6,5 4,6 96 7.7
Abr. 3,8 7.1 50 10,4 8,3
Ma. 4,2 7.5 5,1 11,2 8,8
Out. 53 89 5,8 13,9 10,8
Nov. 56 9,4 6,2 14,5 11,3
Dez. 6,4 10,3 6,6 15,6 11,9
1992 .
Jan. 8,7 10,7 6,8 16,3 12,1
Fev. 6,7 10,9 7,0 16,7 12,8
Mar. 6,6 10,9 7.2 17,0 13,3
Abr. 6,8 11,3 7,6 17,6 13,9
Ma. 7.1 12,1 8,2 18,7 14,8
Out. 7.6 13,8 9,8 21,3 17.3
Nov. 7.7 13,8 10,0 21,7 17,6
Dez. 7.9 14,1 9,6 21,8 17,2
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Fonte: BCRA.

M1: Dinheiro em poder de publico e depdsitos a vista.
M2: M1 e depésitos a prazo.
M2% M2 e depésitos em moeda estrangeira.

Depésitos; depésitos e depdsitos em moeda estrangeira.

As reservas internacionais também sofrem um acréscimo significativo, como
resultado de um aumento do afluxo de moeda estrangeira, que inclue a repatriagéo de
capital de residentes e o ingresso de capital de ndo-residentes ( ver quadro 3 ).
Existem argumentos que atribuem tal fato ao aumento da confianga por parte dos
agentes, derivada da fixag@o da paridade cambial por lei, que elimina riscos de

" e de outras medidas neoliberais adotadas, como

desvalorizacdo cambial
liberalizagdo financeira, a desregulacdc da taxa de juros, abertura comercial e
aprofundamento do processo de privatizacéo.

A entrada de capitais repercute sobre o mercado financeiro interno,
influenciando a adequagao dos instrumentos financeiros existentes a nova conjuntura.
Os custos médios de intermediagio financeira sdo reduzidos ( tabela 13 ) e ocorrem

transformacgdes institucionais com o objetivo de integrar os mercados de cambio e de

capitais com o sistema financeiro internacional.

"' Deve-se notar que existe cobertura em reservas sobre a base monetaria e, ndo sobre a a totalidade
dos recursos monetarios, 0 que exige uma relacdo ajustada entre base monetéria e recursos monetéarios,
a fim de gue néo crie expectativas de desvalorizagéo.
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TABELA 13

Custo Mé&dio de Intermediacao Financeira

Periodo | Bcos Bcos Becos Bcos Becos Total Total
Pab. (1) |Pub. (2) {Priv. (3) |Priv. (4) |Estrang. | Sistema [Ent. Prv.

1990 3,28 6,43 3,66 4,58 3,94 4,09 3,97

1991

Fev. 2,24 5,07 3,16 3,54 2,90 3,12 3,16
2,14 4,76 2,82 3,83 3,13 3,06 3,16
1,96 4,02 2,83 3,48 2,91 2,81 3,03
1,71 3,91 2,62 3,19 282 2,63 2,82
1,78 3,43 2,34 2,99 2,42 2,40 2,51
1,61 3,04 2,21 2,86 2,36 2,23 2,39

1992
1,40 2,80 1,94 2,52 1,95 1,97 2,07
1,26 2,56 1,98 2,48 1,83 1,88 2,05
1,18 2,44 1,93 2,41 1,82 1,82 2.01
1,18 2,18 1,68 2,09 1,57 1,63 1,73

Fonte: BCNA.

(1} Inclui BCNA, Banade, Hipotecario, Provincia de Buenos Aires e Casa Nacional de Poupanga.

{2) inclue Bancos Bancos Santafecino de Inversién y Confirene.

(3) Bancos Privados de Cap. Nacional € Cap. Federal.
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As reformas introduzidas nas requlagbes para a capitagdo de depdsitos em
dblares impulsionaram o segmento dolarizado do sistema financeiro interno (
argendolares ). Assim, via repratriacdo de capitais, 0s bancos privados constituem
suas reservas em déblares e, sobre esta base geram-se, via expansio secundaria, novo
crédito em argenddlares. Ainda assim, 0 estabelecimento do regime de
conversibilidade do peso estimulou a acumulagdo de reservas no Banco Central ( entre
Abril de 1991 e Dezembro de 1992, os ativos de reserva do Banco Central passaram
de US$ 5,543 bithdes para US$ 12,948 bilhdes ) . A expanséo secundéria do aumento
da base induzida por este incremento de reservas acarreta um forte aumento dos
ativos denominados em pesos. A contrapartida do aumento de depdsitos em pesos e
argendolares € uma expansdo da oferta de crédito, que por sua vez induz & expansao
da demanda efetiva. Os efeitos deste processo € um aumento do deficit comercial. Ver
quadro 4.

As mudancas institucionais também incentivaram o desenvolvimento de um
mercado de obrigacbes negociaveis e a ampliagéo das operagdes da bolsa de valores,
com a entrada de capitais privados. As melhores condicbes de acesso ao mercado
voluntario de crédito internacional permitiram que tanto o setor publico quanto o setor
privado pudessem recorrer com mais frequéncia ao mercado de eurobdnus ( o papel
mais importante em termos de captagio direta de poupanga externa ). As empresas
privadas colocaram um total de US$ 140 milhbes, com prazos que variam de 1,5 a 5

anos, e o Governo colocou dois tipos de eurobdnus, num total de US$ 300 milhdes (
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Republica Argentina ) e de US$ 250 milhdes ( Republica Argentina 2 ). As obrigagdes
negociaveis também desempenharam um estimulo importante & entrada de capitais. A
colocagéo das mesmas - denominadas tanto em pesos quanto em ddlares - atingiram
US$ 462,7 milhdes, desde sua criagdo. Os prazos de colocagéo tém variado de 2 a 12
anos.

A ampliagdo do mercado de crédito e de capitais ocasionou um aumento do
nivel de capitalizac&o do mercado, que passou de US$ 272 milhdes, em 1991, para
US$ 18 435 milhdes, em 1992. Tal aumento se deve tanto a alta das cotagbes das
acbes existentes, guanto a incorpora¢ao de novas empresas. Entretanto, ha evidéncias
de que o mercado de capitais doméstico ainda ndc se desenvoiveu plenamente.
Somente as empresas lideres a nivel nacional possuem acesso a este mercado, além
de se observar uma saturacdo nas colocacbes recentes de agbes. As cotacbes tém
apresentado grandes flutuagdes, o que indica ainda elevados niveis de incerteza. E,
finalmente, o desenvolvimento do mercado de capitais néo significa um retrocesso no
processo de dolarizacdo, uma vez gque a maioria dos novos ativos financeiros
continuam denominados em dolar. Este carater € altamente instéavel, na medida que os
créditos também estdo denominados em délar, e a capacidade de pagamento dos
devedores se correlaciona fortemente com a evolucio do nivel de atividade e de

estabilidade domésticos.
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Bl O BISCO ECONOMICO E A MOBILIDADE DE CAPITAL

Em geral, tem-se argumentado que a geragéo de um fluxo positivo de capital
para a economia argentina foi causado pela redug&o do risco no pais no biénio 1991-
1992, devido ao Plano de Conversibilidade. A variagdo do risco é calculada pela
diferenga entre a taxa interna de retorno do Bonex e da taxa da Libor, e estd
relacionada com a evolugdo da estabilidade macroecondmica. Assim, o risco aumentou
nos periodos turbulentos da década de 80, quando foi declarada a moratéria e na
época da hiperinflagdo e reduziu-se no periodo inicial do Plano de Conversibilidade.

A instabilidade macroecondmica afeta diretamente os portfolios através de
desvalorizacdes ndo antecipadas, porque deteriora o valor dos ativos denominados em
pesos ( ao acelerar a inflagio ) e provoca alteragbes nos pregos relativos, aumentando
as possibilidades de erros de expectativas. Estes ultimos s&o muito maiores nos
periodos de shock e de instabilidade.

Porém, os fatores de risco, no meédio e longo prazos, estao relacionados com a
geracdo de déficits comerciais, uma vez que tornam insustentavel o equilibrio futuro da
conta corrente do Balango de Pagamento, diminuindo a credibilidade na regra cambial
e aumentando a taxa de risco, abrindo espago para o refluxo de capital externo. Outro
aspecto negativo relacionado aos fatores de risco, a longo prazo, diz respeito a perda

de controle das fontes de emissdo monetaria ( devide a crise fiscal ou a crises
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financeiras ), o que confere aos recursos de liquidez um carater de instabilidade e,
gera uma corrida especulativa contra a moeda doméstica.

Levando-se em conta a llitima analise, o Plano de Conversibilidade apresenta
debilidades cruciais, apesar da positiva evolugdo macroecondmica do inicio do mesmo.
A fase expansiva inicial € acompanhada por aumento da absor¢do doméstica e do
déficit comercial, assim como de sobrevalorizagdo crescente da moeda local. E este é
0 primeiro fator que aumenta o risco. Por outro iado, embora as fontes de expansao do
crédito doméstico devido a fatores fiscais estejam controladas, isto se deve as receitas
momentaneas das privatizagdes.

O risco associado a fragilidade financeira, devido ao processo de dolarizagao,
gera distorgdes, uma vez que aiguns bancos fornecem crédito de longo prazo e em
délar ( por exemplo hipotecario ) e, sendo o prazo de maturacdo dos depdsitos
“argendodlares” que sustentam tal credito inferior a 90 dias, hd um grave problema de
descasamento de prazos e de risco cambial ( uma vez que 77,5% deste crédito foi
utilizado para financiar atividades nao vinculadas ac comércio internacional ). Assim,
ha um aumento da exposi¢do dos bancos.

Qutro fator de risco importante do Plano de Conversibilidade esta relacionado
com a evolugdo da taxa de juros do mercade internacional de crédito. Como durante a
implantagdo do mesmo as taxas internacionais de juros encontravam-se em baixos
patamares, € 0 acesso ao credito exierno era facilitado. Tal entrada de capital

condicionada a fatores exdgenos expde o sistema financeiro doméstico a riscos
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elevados, uma vez que a qualquer alterac&o nas condigdes externas, ha um refluxo de
capital, com drasticas consequéncias para a economia local.

Logo, esta claro que o Plano de Conversibilidade, onde a Unica fonte de
expansao da oferta monetaria esta relacionada ao nivel de reservas, apresenta
debilidades intrinsecas, que no longo prazo terminam por elevar o risco econémica ¢ a

fragilidade financeira.
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CONSIDERACOES FINAIS

O resultado da pesquisa final indicou que os fatores de risco e fragilidade
financeira, que Sao inerentes ao capitalismo, elevaram-se nos sistemas financeiros do
México e da Argentina, a partir dos anos 90.

O argumento considerou as tendéncias recentes da economia mundial, qual seja
a diversificacao dos ativos financeiros acompanhada de um consideravel aumento da
liquidez dos mesmos, a liberalizacdo das principais economias, a desregulamentacao,
a maior integracdo entre 0s mercados regionais e as alteragbes nas possibilidades de
acesso ao crédito externo para os paises periféricos, ocorrida no inicio dos anos 90 . A
partir destas constatagdes, notou-se que a especulagdo financeira tornou-se um
componente de extrema importancia no periodo recente.

O exposto envolveu, entretanto, uma discussdo acerca das especificidades
macroecondmicas da Argentina e do México enquanto economias periféricas. Foram
analisadas suas ientativas recentes de estabilizagdo, e as implicacbes das medidas
adotadas durante estes processos de ajuste estrutural sobre 0s mercados financeiros
destes paises. Na realidade, a forma especulativa de insercéo dos sistemas
financeiros mexicano e argentino nos mercados domésticos e internacional predomina
atualmente e, isto tem um impacto negativo sobre o desenvolvimento de mecanismos
de financiamento nestes paises. Outro elemento analisado foi a natureza privada e de

curto prazo dos empréstimos que se dirigiram para os paises periféricos neste
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periodo, e que, inclusive, foram contratados a taxas de juros elevadas e flutuantes.
Assim, a relagdo entre os servigos da divida e a rentabilidade esperada dos ativos
tendeu a se tornar mais fragil.

O México ao adotar um programa neoliberal, onde foram implementadas
medidas de liberalizacdo financeira, abertura comercial, privatizagbes de empresas
estatais e desregutamentacdo do sistema financeiro, acarretou um curto periodo de
aquecimento e estabilidade da economia. Porém, as causas deste pequeno surto de
crescimento estavam atreladas a condigbes exdgenas, como o afluxo de capital
internacional gue permitia o controle da inflag&o através do controle da taxa de cambio.
Também, o controle do déficit fiscal no inicio do plano estava subordinado as receitas
provenientes do processo de privatizacdo. Esta auséncia de mecanismos internos
capazes de garantir a estabilidade da economia termina por expor a economia a um
risco cambial que possui implicagbes muito sérias.

Dentro deste quadro macroecondmico instavel e dependente do funcionamento
do mercado internacional de crédito e de capital, o sistema financeiro sofreu um
processo de desregulamentac8io. As instituigbes financeiras, agora mais integradas
com o mercado internacional, possuem mais liberdade de atuacdo, e lancam-se em
operacbes mais arriscadas, uma vez que a possibilidade de lucro através da
especulacio se eleva. Entretanto, no longo-prazo, os problemas gerados por este tipo
de comporiamento eleva o risco e a fragilidade financeira do sistema, e agrava a

instabilidade,
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A Argentina, que também passou por um processo de liberalizacéo financeira,
abertura comercial ¢ adotou um plano de estabilizacdo apoiado na conversibilidade
cambial, fez com que o risco e a fragilidade financeira do sistema se elevassem.

Argumentou-se que a entrada de um fluxo positivo de capital, a partir do inicio
dos anos 90, na economia argentina foi causado pela redugio do risco no pais no
biénio 1991-1992, devido a maior estabilidade macroecondmica.

No médio e longo prazos, porém, os fatores de risco dependem da previséo de
equilibrio futuro da conta corrente do Balango de Pagamento, pois a diminuindo da
credibilidade na regra cambial aumenta a taxa de risco, abrindo espago para o refluxo
de capital externo. Outro aspecto negativo, a longo prazo, diz respeito a perda de
controle das fontes de emiss&o monetaria, o que confere aos recursos de liquidez um
carater de instabilidade e, abre espago para uma possivel corrida especulativa contra a
moeda doméstica.

Logo, © Planc de Conversibilidade apresenta debilidades cruciais, apesar da
positiva evolugdo macroecondmica inicial. A fase expansiva é seguida por aumento da
absorcéo doméstica e do déficit comercial, assim como de sobrevalorizagdo crescente
da moeda local. Por outro lado, erﬁbora as fontes de expansdo do crédito doméstico
estdo controladas apenas momentaneamente, visto que dependem das receitas das
privatizaces.

O risco associado a fragilidade financeira, devido ao processo de dolarizacéo,

também gera distorgbes, uma vez que alguns bancos fornecem crédito de longo prazo
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e em ddlar com prazo de maturacio dos depésitos “argenddlares” que, em geral néo
ultrapassam 90 dias, o que causa um grave problema de descasamento de prazos e de
risco cambial ( uma vez que 77,5% deste crédito foi utilizado para financiar atividades
nao vinculadas ao comércio internacional ). Assim, ha um aumento da exposi¢éo dos
bancos.

Outro fator de risco importante do Plano de Conversibilidade esta relacionado
com a evolucdo da taxa de juros do mercado internacional de crédito. Tal entrada de
capital condicionada a fatores exdgenos expde o sistema financeiro doméstico a riscos
elevados, uma vez que a qualquer alteragdo nas condigbes externas, ha um refluxo de
capital.

Também, ndo ocorreu uma alocag@o mais eficiente dos fatores nas economias
periféricas que passaram por um processo de liberalizagdo financeira, conforme
argumentam os defensores dos instrumentos de mercado. Houve, sim uma maior
exposicdo das instituigbes financeiras, que se arriscaram em busca do lucro

especulativo, além de uma redistribuigéo da riqueza em favor dos credores.
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ANEXOS

Quadro 1

Meéxico: Divida Publica

1982 1988 1992 1993
Divida interna {366 293 12,1 20,9
Divida Externa ;34,5 47.5 23,6 12,7
Divida Externa | 34,5 475 21,2 192
Liquida

Os dados de 1993 foram estimados.

A divida phblica externa total menos os ativos do banco central se refere a divida externa liquida.

Fonte; Huerta, 1994

Quadro 2

Indicadores das Financas Publicas- México

1088 1991 1992
Divida Liquida Total |62,4 35,6 249
Pagamento de Juros | 16,9 55 4,0
Internos 13,3 34 -
Externos 3,6 2,0 -
Saldo Primario 6,1 51 56
Saldo Financeiro ~12,5 18 0,5

Fonte: Huerta, 1994
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Quadro 3

Reservas infernacionais - US§ BilhGes

Fim do Periodo Argentina México
1990 3,200 9,800
1991 6,000 17,700
1992 10,000 18,900
1993 13,600 25,000
1994 13,500 17,200
Forte: Huerta, 1994
Quadro 4

Superavit ou Déficit como Percentual do PIB

Pais 1987 1988 1989 1990 1991 1993
Argentina | -4,4 -3.8 26 -1.7 -1,2 0,3
México [-14,2 97 5 2.8 3,2 4,5 0,4

Fonte: IDB ( 1994) Economic and Social Progress in Lalin America ( Special Report, Fiscal

Descentralizacion )
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