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INTRODUGAO

Nos udltimos 50 anos, a economia brasileira passou tanto por mudancas
quantitativas como qualitativas. Observa-se ao longo do perfodo importantes
momentos de crescimento econémico e desenvolvimento industrial -~ plano de
metas e II PND -~ e também momentos de semiestagnacdo - década de 80.
Atualmente, dois graves problemas mostram-se predominantes em nosso pais: o
desemprego e a baixa taxa de crescimento da renda. Politicas voltadas para o
crescimento mostram-se, num contexto de reformas liberais, mostram-se
incompativeis com a estabilizacio. H& uma perda de autonomia ligada a

vulnerabilidade externa.

A reintegracdo da periferia aos mercados de capitais significou o retorno
dos influxos voluntarios de capital externo para o pais. A volatilidade faz parte da
hipatese desse trabalho, ou seja, admite-se que a possibilidade de saida de divisas -
institucionalizada pela abertura financeira - trds fortes implica¢Ges para a politica

monetaria e para a divida publica, principalmente.

O problema decorre que, pela hipétese, o Brasil se afastou do paradigma da
autodeterminagfio do investimento. O cendrio internacional e, principalmente, a
combinacdo entre as reformas e o plano de estabilizacdo acarretaram restricdes

significativas ao crescimento da economia.

Este trabalho tem como objetivo estudar a abertura econdmica e como esta
condicionou a gestdo da politica monetaria na década de 90. Num contexto de
interdependéncia entre as politicas macroecondmicas ¢ fundamental entender
como se relacionam: taxa de juro, taxa de cAdmbio, divida publica e inflagdo

(estabilidade).



Esse fim de século é marcado mundialmente pela globalizacio. Como esta
palavra tem sido utilizada indiscriminadamente, sua capacidade para explicar algo
foi comprometida. Para este trabalho, por globalizagdo entende-se principalmente:
livre mobilidade de capitais e desregulamenta¢fo financeira. Entretanto, é sabido
que a globalizagdo possul um cardter mais geral, de um estdgio mais avangado do
processo histdrico de internacionalizacdo. Nessa andlise verifica-se caracteristicas
como: aceleracéo forte e desigual da mudanga tecnolégica, auséncia de um padréo
monetdrio mundial estavel, aumento significativo de fluxos financeiros entre

agentes (empresas, bancos e investidores institucionais).

A auséncia de um padrio mundial estavel, resultado da desestruturagio do
sistema criado no poés-guerra (Bretton Woods), ndo significa o isolamento dos
paises. Pelo contrdrio, embora instavel e desregulamentado, o presente sistema
monetdrio internacional apresenta o paradigma da livre mobilidade de capitais.
Houve sim, uma redugdo nas taxas de crescimento do comércio mundial
decorrente, principalmente, do fim do compromisso entre os paises de manter o
cambio fixo; agora as decisGes de ajustamentos cambiais sdo mais independentes,

causando uma certa instabilidade e incerteza no sistema.

No contexto da globalizacdo a légica do mercado prevalece na economia, a
ética da solidariedade (bem social) é substituida pela ética da eficiéncia,
precarizando, desta forma, politicas para correcio de desequilibrios sociais. A
interacdo entre as politicas monetéria, cambial e fiscal se desenvolve, entretanto, é
importante ressaltar o grau de independéncia entre essas politicas e as expectativas
do mercado financeiro. Em economias centrais, como os Estados Unidos, emissores
e gestores da moeda reserva, hd um maior raio de manobra que em economias
periféricas (moedas ndo conversiveis), assim a pressado do mercade financeiro
sobre as taxas de cambio e juros ¢ muito mais determinante para economias do

tipo da brasileira. Percebe-se, assim a influéncia da conjuntura internacional no



cendrio doméstico. Como ponto central dessa discussdo esta a politica monetaria
na decada de 90 no Brasil e o comportamento das varidveis frente ao processo de

globalizacéo.

Todos os aspectos da globalizacdo sdo, de certa forma, importantes no
comportamento das economias nacionais. No capitulo 1, destaca-se a dindmica do
sistema e o conceito mais relevante a este trabalho. Discute-se, também, o papel
dos agentes e das politicas macroecondmicas, principalmente frente s crises - cada
vez mais preocupantes. Por fim, ha consideragBes sobre o sistema monetério
internacional, a ordem mundial e o investimento direto estrangeiro; como foco nas
implicacbes que estes provocam na autonomia dos pafses - da periferia

principalmente.

A década de 90, no Brasil, ¢ marcada por dois grandes acontecimentos: o
processo de abertura financeira (desregulamentacdo) e o processo de estabilizaggo.
O primeiro faz parte do governo Collor, ja o segundo, apos ter sido perseguido
durante anos pelos planos econémicos, foi alcangado pelo plano Real. Ambos
processos influenciaram fortemente a economia brasileira, com importantes
mudancas internas (desagravamento do processo inflaciondrio, taxa de real de
juros elevadas etc.) e externos (mudanca no saldo da balanca comercial, grande

aumento no fluxo de capitais etc.).

No capitulo 2 sera tratado algumas implicagdes da globalizacdio no Brasil,
década de noventa. Num primeiro momento, observa-se as dificuldades
encontradas pela autoridade monetdria em gerir a economia num ambiente
inflacionario cronico. A abertura financeira é, sem diivida, outro assunto relevante,
assim como os movimentos econdémicos responsdveis pela preparagdo de pré-
requisitos para uma politica de estabilizagio baseado no mecanismo de ancoragem

cambial. Destacam-se os superdvites no balango de pagamentos, o actimulo de



reservas, a politica de esterilizagdo, a redugdo da divida liquida publica, o
equilibrio fiscal dentre outros. Além da abertura financeira, os fluxos de capitais
sdo foco deste capitulo, cuja participacdo nas contas nacionais foi crescente e
consideravel. Também, ¢ indispensédvel analisar o comportamento das varidveis
(juros, cAmbio, divida liquida etc.) no inicio da década para depois, melhor inferir
sobre o comportamento da economia. Dentro dessa observacéo, vale notar que a
divida liquida atingiu, nesse periodo, valores correspondentes a apenas 30% do

PIB (BCB).

O periodo correspondente ao Plano Real e segundo metade da década é
tratado em seguida. A economia nacional experimentou inicialmente efeitos
decorrentes do processo de estabilizagdo, como um boom no consumo, a queda no
superdvit primério, mudangas nos precos relativos dentre outros. A politica de
desestatizagao foi acompanhada pela desnacionalizagdo nos mais diversos setores.
Do ponto de vista das contas nacionais, a natureza dos fluxos financeiros mudou; o
IDE ganha peso e passa a representar maior volume no influxo que os
investimentos em portfolio. Ponto central no trabalho e nesse capftulo é a questdo
da vulnerabilidade externa, que nesse perfodo é analisada a partir das crises
econdmicas internacionais originadas no México, Asia e Russia e seus impactos na

economia brasileira.



Capitulo 1

(lobalizacdo Financeira

Desde seu surgimento o Capitalismo tem se mostrado um sisterma dinamico
e determinante. Atualmente, o dinamismo ¢ mais heterogéneo, acentuado em
alguns setores - como alta tecnologia e finangas. E sua acao determinante, apés um
periodo de politicas nacionais ocorridas no pés-guerra, voltou a se intensificar
frente aos processos de abertura financeira. No dmbito do sistema econdmico
predominante, observa-se a relevancia do cendrio internacional para o estudo dos
casos nacionais, Para a década de noventa, nenhuma palavra foi mais utilizada
para dissertar sobre economia e o novo cenario mundial que globalizacdo. Afim de
priorizar a objetividade e clareza, sera utilizada a visdo de autores que discutiram

as consideragées mais relevantes sobre globalizagdo e economia.
1.1. Globaliza¢do: conceitos e dindmica

Carneiro (2000} consegue filtrar, de todas as consideragBes sobre
globalizacdo, questdes chaves para a economia dos anos noventa. O autor parte da
hipétese central de que a globalizagio é a resultante da interacio de dois
movimentos basicos: liberalizacdo financeira e mobilidade dos capitais. O
aprofundamento dessa discussdo ¢ extremamente importante para a analise da
atual ordem econdmica internacional, uma vez que esta decorre do processo de

globalizacéo.

Carneiro concorda com Chesnais (1995) e Coutinho & Belluzzo (1996) sobre
a queda do dinamismo e o aumento da instabilidade provocados pela liberalizagio

financeira. Neste novo capitalismo, mais instadvel e menos dindmico que o sistema



vigente durante o pés-guerra, observa-se um inversio no sentido de determinagédo
das crises. Estas passaram a originar-se na érbita financeira deslocando-se, em

seguida, para o plano produtivo.

Chesnais (1995) nos apresenta caracteristicas marcantes para a economia
deste fim de século. Destaca-se: taxas de crescimento do PIB muito baixas, deflacio
rastejante, instabilidade conjuntural na economia mundial, alto nivel de
desemprego estrutural, marginaliza¢do de regides inteiras em relagdo ao sistema
de trocas e uma concorréncia internacional cada vez mais intensa, geradora de
sérios conflitos comerciais entre as grandes poténcias da Triade. De acordo com a
hipétese defendida pelo autor, as caracteristicas acima decorreriam de um novo
regime mundial de acumulacio, cuja origem esté relacionada a4 uma nova fase no
processo de internacionalizagdo, identificada por Chesnais como “mundializacio

do capital”.

A dindmica de funcionamento deste sistema mostra-se dependente das
prioridades do capital privado altamente concentrado (produtivo e financeiro). A
supremacia do financeiro sobre o produtivo decorre do cendrio extremamente
instavel - as propriedades do capital financeiro (volatilidade e mobilidade)
mostram-se mais adequadas ao paradigma atual. O desenvolvimento do capital
financeiro estd baseado, principalmente, no capital ficticio. Enquanto os ativos
tangiveis tém um valor que ¢ dado pelo seu custo de reposicdo ou custo de
producdo (dinamica do capital produtivo), os ativos intangiveis (ficticios) tem seu
valor calculado exclusivamente pela capitalizagio do fluxo de rendimentos.
Considerando expectativas de rendimentos e provdveis taxas de desconto, os
ativos tangiveis tém claramente definidos os limites da valorizacdo enquanto os

intangiveis possuem limites bem mais eldsticos.



Colocado as distingdes, cabe colocar a forma de relacionamento entre a
esfera financeira (hegeménica) e a esfera produtiva. No ciclo de ativos do atual
sistema econOmico, a acumulagdo financeira determina a acumulacdo produtiva.
Como em qualquer processo ciclico, o inicio da expanséo ocorre com a ampliacio
do crédito - através do sistemna bancario. Entretanto, parte deste novo poder de
compra destina-se a compra de ativos mobilidrios ou mesmo imobiliarios. Dado
que no curto prazo a oferta destes ativos € ineldstica, o efeito de um crescimento da
demanda impulsionada pelo crédito é um aumento dos precos dos respectivos
ativos. Uma vez que a liberalizagdo financeira ampliou consideravelmente a
participagdo dos ativos financeiros no patrimdnio ou riqueza das empresas e
familias, qualquer variagdo de precos desses ativos terd um impacto significativo

na decisdo de investimento e consumao.

Quanto maior a importancia dos ativos financeiros no total de sua riqueza,
maior serd o descolamento entre 0s gastos e a renda corrente. Ou seja, a propenséo
a consumir deixa de ser uma funcéo estavel da renda e passa a oscilar de acordo
com o valor da riqueza financeira. Uma variagdo no preco dos ativos,
independente de uma alteracdo na renda corrente, pode determinar uma variacio
no consumo. Isto porque uma sensacdo de mais ou menos riqueza pode
determinar um maior ou menor consumo, independente de qualquer variagio na

renda corrente.

Nas empresas, a situacfo é semelhante. Um importante indicador de satide
financeira das empresas, € a relacdo ativos totais/dividas. Com a crescente
importancia dos ativos intangiveis no patriménio (ativos totais) das empresas,
qualquer variagdo nos precos desses ativos interfere diretamente na capacidade de
endividamento das empresas. Ou seja, quanto maior for a participagéo dos ativos
intangiveis no patriménio das empresas, maior sera a relagdo entre deciséo de

investimento e variagdo nos pregos de ativos ficticios.



O desenvolvimento do mercado financeiro, juntamente com o aumento de
investidores em ativos intangfveis desencadeou num aumento da volatilidade
dessas operacdes. A volatilidade, associada as demais caracteristicas, suscitou o
desenvolvimento de instrumentos de hedge, chamados derivativos, que buscam
neutralizar os riscos de perda de rendimento e/ou de capital. Estas operagoes
tomam a forma de contratos de compra e venda, swaps ou opgdes em datas futuras,
intermediadas principalmente pelos bancos, com lastro em titulos de alta

qualidade.

Os derivativos foram inicialmente criados afim de oferecer hedge e corrigir
eventuais desequilibrios através da arbitragem. No entanto, esses mercados sdo
intrinsecamente especulativos, uma vez que as posi¢des “compradas” e “vendidas”
sdo sempre tomadas em relacdo as expectativas de variacdo dos precos dos fluxos
de novas emiss@es. O problema é que nestes mercados dominados pela “légica dos
estoques” a especulagdo ndo é estabilizadora nem autocorretiva, ao contrario do
que procuram afirmar os monetaristas cldssicos e os partidarios das expectativas
racionais, destarte a coexisténcia entre incerteza, assimetria (de poder e de
informacdo) e mimetismo freqlientemente d& origem a processos instaveis e

“distantes dos fundamentos”.

Toda essa mudanga ocorrida no sistema capitalista pés anos dourados é
resuitante da intera¢do do desenvolvimento {(comercial, tecnoldgico etc) e de
politicas de liberalizacdo, desregulamentagio e privatizacdo que 0s principais
patses capitalistas adotaram, desde Thatcher e Reagan. Desta forma, o c‘apital
voltou a ter liberdade para se desenvolver e, principalmente, para se movimentar
em ambito internacional de um pais ou continente para outro - liberdade que ndo

desfrutava desde 1914,



A mudanga ndo foi instanténea. Inicialmente, no limiar da liberalizacdo
financeira e mobilidade de capitais, a 16gica especulativa estava restrita a setores
restritos da economia. Com o decorrer do processo e avango das transformacoes
liberais, a logica especulativa atinge a grande maioria dos setores econdmicos.
Agora, a decisdo de compra dos ativos ndo ¢ mas funcio da série de rendimentos
futuros que irdo proporcionar, mas sim da expectativa de ganhos patrimoniais.
Assim sendo, o niicleo da questdo a ser explicada é o de como a expectativa de
valorizagdo excede ou é excedida pela taxa de juros, pois é em funcdo dessas
consideragdes que o mercado torna-se comprador ou vendedor desencadeando o

ciclo de precos dos ativos.

1.2. As crises

Frente a questdo da reversdo dos ciclos, as demais questdes tornam-se
secundarias. A explicagdo da dindmica que envolve 0 momento no gual o conjunto
dos agentes relevantes deixa de apostar numa valorizacéo dos precos desses ativos
acima da taxa de juros é primordial ao novo sistema. Ndo h4, a rigor, wma teoria da
determinacdo do ponto de reversdo, dado que sdo inumeraveis e dindmicos o0s
fatores que o condicionam. Entretanto, o passado apresenta algumas consideracoes
sobre processos de especulagiio e reversdo. Via de regra, a reversdo acontece por
uma interrupcdo do aumento do poder de compra dos credores aos especuladores,
o que interrompe o ciclo de alta de pregos. Do ponto de vista das empresas e das
familias, esta diminuicdo explicita uma alteragdio da relacdo, para as empresas,
entre patrimdnio/endividamento e entre riqueza/poupanca no caso das familias.
Assim, as empresas adotardo a estratégia de reduzir gastos para diminuir o
endividamento e restabelecer uma relagio entre patriménio préprio e de terceiros
menos vulneravel. Ja para as familias, a queda no valor da riqueza determina uma
elevagdo da poupanca e, portanto, queda no consumo, afim de restabelecer os

valores prévios do patrimonio.



Dessa forma, um efeito previsivel da reversio de uma expansdo
(especulagdo) ¢ uma reducdo do gasto corrente em consumo e investimento e ,
portanto, uma recessdo de maior ou menor intensidade. E importante notar que
quanto mais profunda a liberalizacdo, mais a l6gica especulativa toma conta dos
agentes. A intensidade da recessdo é determinada pela forma como a reversdo
atingira o sistema bancario, pois este é o financiador da expansdo. Portanto, é a
amplitude do racionamento do crédito que reflete o impacto da reversdo nos
bancos e na suas respectivas avalia¢des sobre o futuro, e conseqiientemente na

magnitude da recessdo.

Foi dito anteriormente sobre a elasticidade dos limites de valorizagio dos
ativos ficticios. Esta elasticidade também estd presente na intensidade das crises. A
deterioragdo dos pregos presentes em uma reversdo de ciclos expansivos podem
estender-se além dos pregos originais. Ou seja, a “correcdo” dos pregos pode ser

maior que a sua propria valorizagao.
1.3. O Banco Central, o Estado e as politicas macroecondémicas

Minsky (1994) analisa esses comportamentos turbulentos e cadticos como
fendbmenos enddgenos as economias capitalistas. Segundo o autor: “uma economia
capitalista que opere sem restri¢Bes e que possua um sistema financeiro sofisticado,
complexo e em continua evolugdo, apresenta perfodos de estabilidade e periodos
de comportamento turbulento e até mesmo cadtico. A busca de realizagdo de
interesses proprios pelas diversas unidades (operacionais e financeiras} que
constituem uma economia capitalista leva, ao longo do tempo, &4 emergéncia de
condi¢Bes propicias ao comportamento turbulento e caético da economia mesmo

partindo-se de situacdes que previamente tenham favorecido uma trajetéria estavel

(p. 21).”
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O autor trabalha com a hipétese de que intervencoes e instituicGes
adequadas sdo necessdrias para por obstaculos nos comportamentos incoerentes e
para refrear a tendéncia que as economias de mercado apresentam de mergulhar
em depressdes profundas. Dada essas premissas, uma teoria econdmica util
necessita demonstrar dois tipos de virtudes: capacidade de identificar institnicdes e
praticas que possam conter ou compensar processos que conduzam a
comportamentos incoerentes e capacidade de identificar institui¢des e intervengges

que possam induzir a sustentacéo de posicdes préximas do plenc emprego.

Com o objetivo de maximizar os beneficios do capitalismo (ciclos de
expansdo) e minimizar os efeitos destrutivos da recessdo, criou-se préticas e
instituicbes para zelar pelo bom funcionamento da economia. Como exemplo mais
significativo, tem-se o banco central. Para evitar tanto especulagdes excessivas,
quanto inflagbes ou deflagdes de débitos descontroladas, o banco central intervém
no mercado, supervisionam as operagdes bancarias e atuam como emprestadores
de ultima instdncia. Os bancos centrais tanto restringem o comportamento do
financiamento para reduzir a légica especulativa, quanto, como emprestadores de
altima instincia, diminuem as conseqiiéncias de ondas especulativas. Como
emprestadores de dltima instincia, os bancos centrais intervém particularmente
para impedir a queda livre de precos de ativos que pode ocorrer quando
institui¢des financeiras sao forcadas a realizar posi¢oes pela venda substancial de
seus ativos. Dessa forma, a instabilidade do sistema provém, dentre outros fatores,
da oferta de moeda enddgena e da coexisténcia de ativos tangiveis e intangiveis.
Cabe a politica monetaria e demais politicas macroeconémicas a adogdo de

mecanismos adequados para garantir o bom funcionamento da economia.

O fracasso observado no periodo imediato ap6s a crise de 29, evidenciou a
inadequagdo de um regime de politica baseado em intervengdes do banco central

para conter o potencial desestabilizador inerente ao desenvolvimento capitalista.



.

Assim, fica claro a necessidade de acGes conjuntas de politicas monetéaria, fiscal e
cambial, como também de outras decisdes governamentais. Durante os primeiros
anos apds a Segunda Guerra Mundial os paises centrais (principalmente)
articularam suas politicas macroeconémicas e mantiveram-se préximos do pleno

emprego pelo perfodo mais longo ja alcangado por economias capitalistas.

A articulacdo entre as politicas macroecondmicas além da prosperidade
associada ao pleno emprego sustentado, também proporcionou uma maior
distribuicdo da renda gerada entre a populagdo como um todo. Contudo, a era
dourada do século XX teve como pano de fundo a posicdo hegeménica dos Estados
Unidos. Estes mantiveram sua propria economia proxima ao pleno emprego e
permitiram a seus parceiros comerciais que obtivessem excedentes suficientes para
compensar, pelo menos parcialmente, as rendas de capital da nacdo americana.
Entretanto, a posicao hegemonica foi derrubada pela politica de importagdes sob a
forma de guerras, exércitos estacionados no exterior e a subvengio aos esforgos de

defesa de terceiros.

Observa-se, na década de noventa, que a hegemonia do pensamento
neoliberal instituiu um novo paradigma, em que 0 predominio das relagdes de
mercado (com privatizagdo e desregulamentagdo) minimizaria incisivamente o
papel que deveria ser desempenhado pelo Estado. Coutinho & Belluzzo (1996)
alertam sobre os problemas decorrentes desse novo paradigma. Ate ente{o, todas as
teorias de desenvolvimento econdmico sempre tomaram  por suposto a
necessidade de um papel (atlvo para o Estado e para a politica econ6mica, A
constituicdo de condi¢cbes minimas (financeiras, infra-estruturais, institucionais,
etc.) para deslanchar os processos de acumulagio de capital e a transformagio da
educagdo, do mercado de trabalho, da agricultura, da inddstria pesada, etc. eram

tidas, sem qualquer ddvida, como tarefas do Estado. Muitas vezes, as teorias

divergiam a respeito das prioridades e da énfase, dos mecanismos e politicas, mas
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sempre houve um consenso sobre a importancia do Estado e sua responsabilidade

de promover e atuar sobre o processo de desenvolvimento.

Ao longo da década, as nagdes vem sendo enfraquecidas pela globalizagéo,
em especial aquelas da periferia do sistema. No entanto, sem um Estado capaz de
preservar minimamente um espaco de autonomia para a sua gestdo
macroecondrnica, particularmente no que toca as taxas de cambio e de juros e &
sustentagdo de condigBes saudaveis em seu balango de pagamentos, a submissdo as

finangas globalizadas pode ser fatal ao desenvolvimento.
1.4. O Sistema Monetario Internacional e a ordem mundial

Afim de melhor compreender a importancia da autonomia nacional é
preciso analisar a ordem internacional vigente. A ordem dos anos noventa é
caracterizada pelo aumento da mobilidade de capitais. Concretamente isso se
traduzit no aumento continuo das transagdes cambiais e dos fluxos brutos de
capitais internacionais. A relagfio entre esses fluxos de capitais e 0s desequilibrios
em fransa¢Bes correntes deixou de ser fundamentalmente estrutural e passou a ser
ocasional. Ou seja, ocorreu uma crescente autonomia do movimento de ce{pitais

diante das necessidades de financiamento corrente dos paises.

O novo sistema monetdrio internacional tem como elemento central o
elevado grau de liberdade do movimento dos capitais. O outro aspecto relevante é
o regime cambial com taxas fixas ou flexfveis. Dada a mobilidade de capitais, um
regime cambial de taxas fixas s6 seria possivel com a abdicagdo da autonomia da
politica monetéria. J4 com um regime de cAmbio flexivel, este atuaria como

variavel de ajuste.
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Diversas foram as mudancas ocorridas no sistema monetario internacional
durante a década de setenta e oitenta, entretanto, a hierarquia bésica entre as
mggg_las se preservou. Neste contexto, percebe-se a existéncia de 3 categorias de
moeda: a moeda reserva (délar), as moedas conversiveis __(pai__se_s centrais} e as
definida no 4&mbito da moeda considerada mais forte (moeda reserva: délar). Esta ¢
a menor taxa de todas, pois ¢ considerada a mais segura. No patamar seguinte -
moedas conversiveis - ha uma elevacio nas taxas de juros, pois os investidores
exigem um prémio maior para investir em moedas menos seguras. Por fim, a taxa
na periferia é ainda maiot, dadas as incertezas vigentes nessas economias. Dessa
forma, a formagéo da taxa de juros para o sistema segue a seguinte regra: a taxa de
juros fora do ntcleo é sempre a taxa paga pela moeda central, acrescida do risco
pais; este determinado principalmente pelas agéncias classificadoras e avaliadoras

de risco.

E importante notar que os paises de moeda conversivel podem determinar
uma taxa de juros diferente a da regra. Ao determinar uma taxa de juros menor
que a “esperada” pelo mercado, haverd uma provédvel saida de capitais e
conseqiientemente uma desvalorizacdo cambial. Esta tem um pise (resultante do
fluxo permanente de capitais produtivos e financeiros), a partir deste passa a ser
atrativo os ativos (produtivos e/ ou financeiros) no pais e o fluxo se inverte. Ja para
os paises de moeda ndo-conversivel ndo existe piso para a desvalorizagdo cambial.
Ou seja, caso haja uma fuga de capitais, a desvalorizagio pode prosseguir para
limites bem mais amplos sem uma reversio do fluxo, pois a qualidade dos ativos
podem ser consideradas insuficientes para a compra. Portanto, o pais da periferia
que fixar uma taxa de juros abaixo daquela estabelecida no mercado internacional

estard sujeito a uma crise cambial - provédvel desvalorizacdo desregulada e possivel

questionamento da existéncia de valor externol da moeda local. Toda essa

I Ver a respeito de valor inferno e valor externo da moeda o citado trabatho de Cameiro (2000).
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discussdo deve ser resgatada ao observar-se o comportamento da taxa de juros na

década de noventa no Brasil.

A qualidade dos ativos de um determinado pafs é pe¢a chave na formacéo
das taxas de juros. A avaliacdo e classificagdo dos ativos ¢ realizada por agencias
internacionais especializadas e os ativos mais liquidos recebem uma “nota”

indicando sua confiabilidade.

A medida que o mercado financeiro global aumenta com os constantes
processos de desregulamentacdo, a porcentagem do capital financeiro aumenta.
Observa-se, nos Estados Unidos, um aumento constante na relacdo entre ativos
financeiros e ativos tangiveis desde o inicio da década de 70. Enquanto que esta

relacdo estava entre 1,1 e 1,2 no inicio da década de 70, em 1990 esta passa para

mais de 1,5; evidenciando a tendéncia do capitalismoz.

Esta tendéncia converge a dindmica e arcabougos do sistema monetario
internacional vigente. Segundo a teoria neocldssica, num ambiente de livre
mobilidade de capitais e taxas flutuantes de caAmbio (paradigmas no novo sistema),
seria esperado - por meio de arbitragens - uma igualacio das taxas de juros dos
distintos pafses. A ndo-convergéncia das taxas de juros em moedas distintas atesta
a persisténcia dos riscos de pais. Ou seja, observa-se uma incerteza generalizada
em relacdo a taxas de cambio e juros principalmente nos paises da periferia,
ocasionando uma maior preferéncia pela liquidez e aumento dos investimentos em

ativos financeiros em detrimento do ativos tangiveis.

2 Ver Guttmann (1996).
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Além de grande atengéo a crescente participacdo do investimento financeiro

sobre o total, também vale conferir a sua magnitude, como mostra a tabela a

seguir.
Movimentos de portfolio
(média anual em US$ bilhdes)
1976-80 1981-85 1986-00 1991 1992 1993m
SAIDAS
Estados Unidos 53 6,5 13,6 447 48,0 1254
Japdo 34 25,0 85,9 74,3 34,4 51,7
Europa Ocidental 6,2 27,7 82,1 148,1 1684 2606
- Reino Unido 2,3 13,5 26,6 51,6 55,4 1424
Paises em desenvolvimento® 8,7 3,6 3,5 10,7 10,5 20,5
- NEI® da Asia 01 0,2 1,2 23 2,3 31
- Qutros Asia 0,0 0,0 0,2 0,3 0,5 2,0
- América Latina 0,2 0,1 2,3 7.7 6,4 14,8
ENTRADAS
Estados Unidos 5,2 294 44,7 54,0 67,2 103,9
Japao 5,1 12,6 26,9 115,3 8,2 -11,1
Europa Ocidental 16,7 25,9 99,1 185,5 221,8 396,5
~ Reino Unido 2,3 3,5 24,7 34,4 35,7 61,5
Paises em desenvolvimento@ 1,9 41 8,2 27,9 50,7 91,9
- NEI® da Asia 0,1 0,5 0,3 4,2 7,3 13,8
- Qutros Asia 0,2 1,7 1,3 0,9 04 9,7
- América Latina 1.3 1.2 54 220 39,7 679

1} Dados em parte estimados
EZ Exclusive Hong Kong
(3} Novas Economias Industriais

Fonte; Bank of International Settlements - BIS

Como dito anteriormente, as decistes estratégicas da economia estdo cada
vez mais concentradas no setor privado. No contexto atual, um mundo com livre
mobilidade de capitais e finangas liberalizadas, tais decisdes - de investimentos
globais de empresas - sdo determinadas pela necessidade de maximizar o retorno
para seus acionistas. Tenho como base a logica da valorizacdo do capital, €

improvavel que as decisbes privadas venham a produzir movimentos de bens e
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servicos e ativos financeiros compativeis com a estabilidade e o equilibrio do

balango financeiro dos paises.

1.5. O Investimento Direto Estrangeiro

Dentro dessa discussio, nota-se, nos ltimos 30 anos, os maleficios desses
fluxos de capital. De acordo com Kregel (1996), tanto o excesso de capital (ands 70),
quanto a falta (anos 80), sdo desestabilizadores e prejudiciais. Pior e mais danoso, &
a passagem rapida de um para o oufro - volatilidade - como observado nos anos

noventa.

Historicamente, paises em desenvolvimento sdo tomadores liquidos de
capital. Ha no meio académico uma grande discussdo sobre a natureza desse
capital, afirma-se que os empréstimos bancarios devem ser evitados e em
compensacdo, deve-se recorrer ao IDE (investimento direto estrangeiro), pois este
estaria isento de cobranga de juros fixos em moeda estrangeira, determinada por
taxas de juros do mercado internacional de capitais. Entretanto, Kregel alerta que
num mundo com tamanho desenvolvimento nos mercados financeiros, as
companhias parecem ter-se transformado em commodities negociadas diariamente
em mercados de controle corporativo. Esses movimentos estdo bastante presente
nos paises em desenvolvimento, principalmente durante os processo de
desestatizagdo. Entretanto, as fusdes e aquisicdo ndo estdo limitadas a empresas
outrora estatais, nem apenas aos paises em desenvolvimento; ha, também, um

grande movimento entre capitais privados e entre paises do centro.

A questdo da rentabilidade dos influxos de capital também & ressaltada pelo
autor. Como visto, a taxa de juros obedece uma logica desfavoravel aos paises da
periferia. Estes, para continuar na rota do capital internacional, elevam suas taxas

de juros a patamares que, no limite, podem significar um colapso financeiro
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interno. Entretanto, com bem observa Kregel, seria ingenuidade pensar que os
investidores diretos estrangeiros investem sem a expectativa de um retorno
lucrativo. O IDE ¢ um “empréstimo” realizado na expectativa de obtencéo de lucro

e da possibilidade de repatriacéo.

Dentre as formas de entrada de capital mais comum - crédito junto ao
poder publico, investimento no mercado privado com liquidez e 0 IDE - 0 IDE é ©
que demanda os matores prémios . De acordo com o logica de mercado, a
rentabilidade de um investimente é diretamente proporcional ao risco e
inversamente proporcional & liquidez. Dessa forma, sendo o IDE um investimento
de menor liquidez e maior risco, € razoavel que a rentabilidade exigida pelos

investidores diretos estrangeiros seja maior.

Considerando o aspecto do reinvestimento, observa-se, que o0s paises
receptores de significativas quantias de IDE consideram este tipo de investimento
muito atraentes. Mas, vale lembrar, que a maior parte do IDE consiste apenas de
um reinvestimento dos lucros sobre os investimentos estrangeiros. Por n&o
acarretar 6nus fixo ou imediato sobre as reservas internacionais, o reinvestimento é
considerado mais atrativo. A partir de uma analise mais profunda, percebe-se que
esta vantagem € aparente e/ou momentanea. Isso porque, quanto maior o capital
estrangeiro no pafs, maior serd a capacidade de repatriacio de capital, esta com

impacto imediato na conta de capitais, no balan¢o de pagamentos e nas reservas.

Dada a instabilidade da conjuntura internacional, seria leviano ndo analisar
com cautela o IDE. Este pode ser realmente de longo prazo e estavel, mas na atual
sitnagdo, é importante considerar sua capacidade de volatilidade (venda dos

ativos) e também sua capacidade de remessa de lucros ao exterior.
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Assim, enquanto os fluxos de porifolic podem tem um impacto mais direto
no gerenciamento de reservas e nas politicas de taxas de cambio de curto prazo, o
IDE pode tanto ter uma influéncia de curto quanto de longo prazo, estrutural,

sobre a composigdo dos fluxos de pagamento externo de um pais.

1.6. Conclusdes

As finangas internacionais estdo se desenvolvendo hoje de acordo com sua
propria légica, a qual ndo tem mais que uma relagao indireta com o financiamento
dos intercAmbios e dos investimentos na economia mundial. Sempre com o
objetivo maior de valorizar o capital, parte essencial das operages financeiras hoje
consiste nos movimentos permanentes entre moedas e os diversos instrumentos

financeiros.

Globalizagédo financeira, ndo implica somente mudancas qualitativas, como
visto acima. A integracdo financeira internacional aumentou enormemente nas
duas décadas apos o fim do sistema de Bretton Woods. Parte da integracdo
corresponde ao volume de posigdes monetarias como forma de minimizagdo do
risco cambial. Ativos domésticos com proprietarios estrangeiros, também
aumentou significativamente, dentro de razbes comerciais, tecnologicas e

principalmente, financeiras (processo de abertura).

O decorrer do processo ird evidenciar ainda mais a importincia das
articulacdes de politicas macroecondmicas e efeito contdgio (entre os paises). Como
o exemplo citado por Minsky (1994): “se um pafs com uma substantiva posi¢do em
ativos internacionais mantém uma postura antiinflacionaria que impede o uso de
politicas monetéria e fiscal de pleno emprego por seus parceiros comerciais e

devedores, também estard empobrecendo seus vizinhos” (p. 33).



As influéncias externas aumentaram consideravelmente. Os governos
nacionaig tiveram diminuida sua capacidade de estabelecer objetivos para suas
politicas, agravando a dependéncia dos paises. Nesse contexto, “afirmagdes ceferis
paribus” - ou seja, aquelas que dependem de varidveis estaticas - sdo cada vez
menos significativas frente 4 nova realidade mundial. Destaca-se, ainda, como
conseqiiéncias do processo a perda de relagdo entre as taxas de cambio e a situagéo
em conta-corrente dos balangos de pagamentos; a permanéncia de “risco-pais”
elevados e diferenciados - evidenciados nas taxas de juros desiguais e na
capacidade doméstica enfraquecida de fazer politica econémica. Por fim, a
permanéncia da assimetria na politica econémica com as mudancas a partir dos
Estados Unidos afetando mais o resto do mundo do que o contrério,

principalmente com relagdo a periferia do sistema.

20



Capitulo 2

Impactos da abertura financeira no Brasil

década de 90

2.1. O periodo pré-teal: introdugio

A crescente globalizagdo financeira tem tornado ainda mais importante o
foco na estratégia de implementacdo da polftica monetéria. Esta possui implicacdes
significativas sobre o funcionamento, organizacdo e estruturagdo dos mercados
financeiros e, por conseqtiéncia, sobre os precos dos ativos em geral e sobre as
condi¢des de crédito. Dessa forma, conhecer a politica monetaria e suas
implicacGes é fundamental para entender o que a politica monetaria e o banco

central podem realmente fazer, bem como suas limita¢Ges.

Em poucas palavras, a execucdo da politica monetdria divide-se em
gerenciamento de liquidez, que ¢ a tarefa de minimizar a volatilidade da taxa de
juros, e sinalizacdo de taxa de juros, de modo que se consiga transmitir as intengdes
de politica ao longo de toda a cadeia de taxas de juros da economia. E, para
alcangar seus objetivos, a autoridade monetaria conta com os mecanismos classicos
de politica monetéria: taxa de redesconto, depésitos compulsorios e operagdes de

open market.

Admitindo a hip6tese da endogeneidade da oferta monetéria, presente em
Madi (1993) e Torres (1999), este trabalho destaca a administracdo da taxa de juros
de curto prazo como o principal mecanismo utilizado pelo banco central, gestor da
politica monetaria. E como principal objetivo, destaca-se a estabilidade desta taxa,

e ndo o controle monetério quantitativo.
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Uma analise aprofundada sobre a politica monetdria na década de 90
demandaria um trabalho exclusivo. A fim de conciliar planos econémicos e crises
mundiais com a questdo monetéria, utiliza-se, como indicador base da politica
monetaria, a taxa de juros de curto prazo e seu comportamento no decorrer do
periodo. Nesse estudo ndo detalhado, porém objetivo, as caracteristicas mais
relevantes também sdo levantadas, permitindo, assim, conclusGes significativas

sobre o cenério.

A taxa de juros de curto prazo, que é o objetivo operacional do Banco
Central, é determinada, no mercado de reservas bancérias, pela interacdo entre
oferta e demanda e torna-se referéncia para as demais taxas de juros. Por meio de
movimentos de expectativas e mecanismos de arbitragem, o sinal contido no
movimento dessa varidvel operacional transmite-se, de modo diferenciado, ao

longo da estrutura de taxas de juros da economia.

Reservas bancarias sdo fundos em espécie depositados no banco central
pelos bancos. Tais fundos destinam-se ao cumprimento da obrigacdo do
recolhimento compulsério (de acordo com a legislacio vigente), e para liquidar
pagamentos interbancérios ou transagdes entre cada banco e o banco central. No
movimento didrio de suas operagdes, os bancos desequilibram seus fluxos de caixa
em reservas bancaria, necessitando financid-los, quando forem deficitarios, e
aplicd-los, quando forem superavitarios, abrindo espaco para operagdo de um

mercado interbancario de reservas.

O banco central consegue guiar a taxa de juros no mercado de reservas
bancéarias, pois é o ofertante monopolista e também pode criar a necessidade de
recolhimentos compulsérios e estabilizar a demanda. A previsibilidade da
demanda ¢ fundamental na execugdo da politica monetdria. Com base nela, o

banco central controlara sua oferta de modo que a taxa de juros fique no patamar
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desejado. Nos casos em que ndo ha compulsérios, a demanda torna-se muito

imprevistvel, dificultando a tarefa de estabilizar os movimentos da taxa de juros.

O parégrafo acima pode sugerir que a oferta de reservas pelo banco central
é exégena, contudo, 1sso ndo € verdade. Pela natureza de suas fungGes, o banco
central opera, diariamente, no mercado de reservas, fazendo sua oferta flutuar.
Além disso, grande parte dessa operagdo é autbnoma, ou seja, indepen&e da
vontade do banco central - financiamento de wmn aumento do déficit do Tesouro

junto ao Banco Central, por exemplo.

A varidvel operacional a ser considerada nesse trabalho é a taxa SELIC. O
SELIC, sigla de Sistema Especial de Ligquidacio e Custédia, é um sistema
computacional eletrébnico para registro das transagbes com titulos priblicos
federais, titulos do Banco Central e depésitos interfinanceiros (DI), bem como suas
respectivas custodias. E por meio desse sistema que o Banco Central executa as
operacdes de mercado aberto e as emissdes primarias de titulos. Neste sistema
também ocorrem as negociagbes interbancédrias de reservas via operacdes

compromissadas, com lastro em titulos pablicos aqui custodiados.

As operagfes realizadas nesse sistema tém transferéncia da custédia do
titulo e liquidacdo no mesmo dia (D+0), ou seja, com cotagdo didria. A liquidagdo é
defasada para o final do dia e ocorre pelo valor liquido multilateral, via créditos e
débitos na conta reservas bancédrias dos participantes. Instituicbes que nédo
possuem esse tipo de conta sdo denominadas de subcostodiantes e operam através
das contas dos custodiantes, que sdo as instituicbes titulares de conta de reserva

bancéria.

Toda a comunicagdo € feita em terminais do SELIC mantidos pelos

participantes e transferida ao computador central via teleprocessamento. O
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administrador do sistema é o Departamento de Mercado Aberto do Banco Central

do Brasil (DEMAB).

A taxa de juros SELIC é a média ponderada de todas as operacBes
interbancédrias com reservas, excluindo-se aquelas em que o Banco Central
participa. Para o seu calculo, consideram-se somente as negocia¢des ocorridas via
operagdes compromissadas e com maturagdo de um dia (overnight). Essa forma de
calculo busca conferir cardter de mercado e de curto prazo a taxa de juros SELIC,
de modo que ela signifique o custo para obtencdo imediata de reservas em

mercado.
2.2. Plano Collor 1 e a gestao monetaria

A década de 80, no Brasil, foi marcada pela estagnagdo do produto e
instabilidade de pregos. Diversas foram as tentativas buscando a estabilidade. Os
planos eram basicamente alternativas heterodoxas, politica de rendas (choques
através de congelamento). O fracasso foi generalizado, mas no decorrer do tempo a
economia brasileira desenvolveu diversos mecanismos de protegdo contra a
inflagdo, culminando na indexacdo. A defesa contra a inflagdo foi crescente,
entretanto os custos de um programa de estabilizacdo aumentaram em relacdo aos
custos do ambiente inflacionario. Nesse processo, havia uma institucionalidade
acerca das crescentes taxas de inflagio e crescentes taxas de juros de curto prazo de
titulos publicos, estes cumpriam o papel de fechar o balanco dos bancos, que
tinham em contrapartida uma significativa quantia de quase-moedas (depdsitos a
vista remunerados). J& num processo inflaciondrio, a hipdtese de transformacio
desses depdsitos em poder de compra era fortemente combatida pelo governo. E o
preco era a crescente taxa de juros de curto prazo que a autoridade monetéria

oferecia para combater qualquer ameaca de corrida pela liquidez maxima, que
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CEDDCNE

nesse perfodo vinha nio somente de fundamentos econémicos, mas também de

movimentos defensivos dos agentes.

Para eliminar o impasse econémico causado por esse processo de aceleracio

inflacionéria e crescentes taxas de juros, foi implementado o Plano Collor.

A grande questdo da reforma monetaria de 1990 era interromper o circulo
vicioso que envolvia o aumento de juros e 0 aumento dos precos, sem causar uma
fuga em massa para ativos reais. A reforma monetaria do Plano Collor bloqueou os
ativos financeiros em circulacdo denominados em Cruzados Novos e criou uma
nova moeda, o Cruzeiro, para a qual os ativos bloqueados deveriam ser
convertidos seguindo regras pré-estabelecidas, o que reduziu a liquidez da
economia de maneira drastica. Pela reforma, cerca de 80% das “quase-moedas” foi
bloqueado e transformado em Valores a Ordem do Banco Central (VOBC). Da
mesma forma que parte do passivo dos bancos foi denominada em VOBC, parte
dos seus ativos - titulos pablicos - também perdeu a liquidez. Dessa forma, o plano
permitiu uma reducdo significativa dos encargos ptblicos, uma vez que o VOBC
era remunerado pela variacdo do BTNf mais juros de 6% ao ano, bem abaixo do
custo financeiro da divida mobilidria antes do plano. Parte do passivo do Tesouro
Nacional foi bloqueado e transferido para o Banco Central na forma de VOBC. O
passivo do Banco Central, antes constituido basicamente por titulos publicos,

passou a contabilizar papel moeda, reduzindo seu custo.

Entre os meses de maio a setembro de 1990, observa-se uma tentativa de
controle quantitativo dos agregados monetarios. Essa experiéncia de politica
monetédria ortodoxa no Brasil ocorreu apds o periodo de remonetizagdo da
economia {entre margo e maio). Com a conversio de cerca de 40% dos recursos
bloqueados (VOBC) a relagdo M4/PIB ficou acima do nivel programado pelo

governo. A demanda por liquidez mostrou-se maior que a esperada. Diante das
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pressbes por conversdo, o Banco Central permitiu a expansdo dos agregados

monetérios, sancionando a expansdo enddgena da moeda.

No discurso oficial, a alteracdo no passivo do setor puablico (limitagio da
liquidez), possibilitaria ao Banco Central a recuperagdo dos instrumentos classicos
de politica monetaria (compulsério, redesconto e operacdes de open markef). Sem a
pressdo de uma mudanga de VOBC para ativos liquidos, verifica-se uma nova fase
na gestdo de politica monetdria; como caracteristicas principais dessa nova fase,
observa-se:

* a estabilizacfio dos pregos estava condicionada por um austero controle
monetério, assim houve um aumento dos depdsitos compulsérios sobre os
depésitos a vista, ampliacdo do recolhimento compulsdrio sobre o floating e
mudangas operacionais no open market;

* o fim da zeragem automaética - financiamento didrio e automatico ao custo
do overnight as institui¢des financeiras sem crédito suficiente junto ao setor
privado. A partir de entdo, estas institui¢Ses deverdo recorrer as operacdes de
redesconto junto ao Banco Central, cujas taxas sdo punitivas e maiores que as
praticadas pela antiga politica;

» a troca de LFT (titulo pés-fixado) por LTN (titulo preé-fixado),
possibilitando ao governo maior controle do custo da divida e desvinculacéio com
a taxa de juros de curto prazo;

e um aumento relativo na alavancagem em titulos privados nas carteiras
das instituicOes financeiras, pois foi estabelecido um novo limite de alavancagem;

» a cobranga do Imposto sobre Operagfes Financeiras com prazo inferior a
18 dias tteis, desestimulando aplicacdes financeiras de curto prazo;

¢ a possibilidade de uma maior contracdo monetaria - esperada para o més

de setembro - para conter o processo inflacionario.
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Taxa SELIC anualizada (maio-setembro/90)
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periodo

fonte: Banco Central do Brasil

Como pode-se observar no grafico acima, houve uma estabilidade
momenténea no inicio do periodo (de tentativa de controle dos agregados
monetarios da economia), e como dito anteriormente, uma demanda por liquidez
maior que a esperada aliada ao ambiente instavel da economia brasileira
pressionaram a taxa de juros, culminando no abandono de uma tipica politica

ortodoxa.

A instabilidade na taxa de juros - referéncia basica para a tomada de decisao
dos agentes econdmicos - ndo demora a se evidenciar. No més de setembro, a
situacdo mostra-se insustentdvel, reforcando a tese da impossibilidade de um

controle quantitativo sobre os agregados monetarios.

Politicas de controle de agregados implicam em flutuacdes na taxa de juros.
Numa economia instavel como a brasileira, a volatilidade foi significativa e levou
ao abandono da pratica ortodoxa. O Banco Central passou a utilizar o open market a
fim de estabilizar os juros e evitar o descontrole nas expectativas de formacao dos
precos. Assim, no segundo semestre ha uma mudanca na politica monetaria, cujo

enfoque passou a ser novamente a taxa de juro.
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Para o periodo seguinte, observa-se a seguinte situagao:
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fonte: Banco Central do Brasil

De acordo com o grafico acima, para o final de 1990 e inicio de 1991, ha um
periodo conturbado de politica monetaria com uma intima relacdo com o processo
inflacionario. No inicio do ano de 1991, o Plano Collor II proporcionou uma queda
na taxa de juros, o impacto da abertura financeira sera tratado no item a seguir.
Entretanto podo-se notar uma certa estabilidade na taxa de juros apenas no

decorrer do primeiro semestre.

Taxa SELIC anualizada
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fonte: Banco Central do Brasil
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O gréfico anterior mostra um perfodo caracterizado pela estratégia de
planejamento e estabelecimento de metas quantitativas de longo prazo para a
expansdo dos agregados monetario. Entre junho e outubro de 1991, as taxas de
juros nominais ndo acompanharam a forte aceleracdo da inflagdo, resultando em

rendimentos reais baixos ou mesmo negativos para as aplicagdes financeiras.

Fica bem claro, principalmente em outubro de 1991 a acdo do Banco Central.
O BACEN estimulou uma elevagio expressiva da taxa de juros SELIC. Sua maior
inten¢do era de frear qualquer expectativa quanto & retomada de um quadro
hiperhinflacionario. A politica de juros reais altos evitou o descontrole do processo
inflaciondrio. Também, estimulou o fechamento de contratos de cAmbio, uma vez
que a alternativa de aplicagdio no mercado financeiro doméstico mostrava-se
atrativa. A partir do més de novembro de 1991 até abril de 1992, a conjuntura
caracterizou-se por taxas de juros extremamente elevadas e pelo intenso influxo de
recursos externos. Apesar da crise politica desencadeada pelo processo de
impeachment do presidente da reptblica, as taxa reais reduziram-se, embora ainda

continuassem altas.

2.3. Abertura financeira e politica cambial

Uma nova tentativa de conter a inflacdo fracassou: o Plano Collor II.
Entretanto, durante esse periodo, verifica-se importantes mudangas na economia
brasileira. O processo de abertura financeira foi intensificado e trouxe mudangas

estruturais determinantes para o futuro do pais.

Duas foram as caracteristicas centrais do processo de abertura. Primeiro foi
a reducdo significativa das barreiras financeiras a investidores estrangeiros. E
segundo, a ampliacdo do acesso as fontes externa de financiamento por residentes.

-

Institucionalmente, a primeira caracteristica é representada pelos anexos,
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principalmente pelo Anexo IV. O Anexo IV & Resolu¢do 1289/87 disciplina a
constituicdo e administracdo de carteira de valores mobilidrios por investidores
institucionais estrangeiros definidos como fundos de pensdo, companhias de
seguro, carteira propria de instituicGes estrangeiras e fundos de ac¢Bes constituidos
no exterior (Prates, 1997). Assim a criagdo desse anexo em 1991 marcou a abertura
definitiva das bolsas de valores brasileiras aos investidores internacionais. Além de
permitir a entrada dos capitais, 0 Anexo IV néo inclui requerimentos de
diversificagdo nem de capital inicial, garantindo, ainda isen¢ao de tributagéo sobre

o0s ganhos de capital.

Em relagdo a segunda caracteristica, o principal mecanismo de captagéo.de
recursos externos se da pela Resolugéo 1.835 do CMN de 31/07/91. Seu papel foi
de regular o processo para que os recursos captados sejam utilizados como funding
para empréstimos domésticos as empresas corrigidos pela variagdo do dolar
comercial. Houve, também, um aumento da atratividade com a reducdo em 100%
do valor do Imposto de Renda incidente sobre remessas de juros, comissées e
despesas (custos operacionais). Nota-se que esta resolugdo procurou intensificar a
abertura com base na jd existente Resolugfio 63. Euronotes, Commercial Papers,
Certificados de Depdsito, Titulos e Debéntures conversiveis em acé@o, Export
Securities estao entre os instrumentos de divida direta utilizados pelas empresas

brasileiras.

Qutra importante caracteristica do periodo e viabilizadora do processo de
abertura é a liberalizacéo cambiai. Inicialmente, a regulamentacdo do segmento
flutuante permitiu um nivelamento significativo entre as diferentes cotacées do
dolar. Além de aproximar as cotagfes, observa-se uma maior flexibilidade nas
condicdes de remessa de divisas pelos ndo residentes. A partir de entdo, ficou
estabelecido que se o ndo residente ndo ¢ instituicfio financeira, a compra de moeda

estrangeira s6 pode ser efetuada se o saldo em moeda nacional de sua conta
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corrente € contrapartida da venda anterior de moeda estrangeira (CC-5); se o nao

residente ¢ uma instituicdo financeira, o saldo em moeda nacional pode ser

utilizado para comprar moeda estrangeira sem qualquer restrigao (BCB, 1993).

De acordo com dados do Banco Central do Brasil, a trajetéria da taxa

nominal de cambio, no periodo pré-real, se deu conforme o grafico a seguir. -

Taxa de cambio (janA0 - julP3) I
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Do grafico acima, nota-se um constante aumento na taxa de desvalorizacao
nominal do cambio. A seguir, analisa-se gréficos relativos a periodos menores,

afim de identificar possiveis particularidades.

31



‘ Taxa de Cambio (1990-91)
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O maior destaque ocorrido no periodo de janeiro de 1990 a dezembro de
1992 é uma desvalorizacdo cambial acima das taxas anteriormente verificadas; fato

ocorrido no segundo semestre de 1992.

Taxa de cambio (1992-ago/3)
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Tendo em vista o fracasso do plano Collor Il e a aceleracdo da inflacdo, o
comportamento da taxa nominal de cambio de janeiro de 1992 a agosto de 1993 foi
de acordo com o grafico anterior; houve um significativo aumento na taxa de

desvalorizacdo cambial.

Taxa de cambio (ago A3 - junf4)

taxa

Jun-93 Ago-93 Qut-93 Nov-93  Jan-94 Mar-94 Abr-94 Jun-94 Ago-94

periodo

O gréfico acima reflete os tltimos meses do periodo pré-real. Ja anunciado o
plano, em agosto de 1993 a autoridade monetaria proferiu a implementacao do
Cruzeiro Real, sendo que, 1 cruzeiro real equivalia a 1.000 cruzeiros. Sendo assim,
houve uma mudanca na taxa nominal de cAmbio, entretanto a taxa de
desvalorizacao se manteve crescente até a implementacao definitiva do plano de

estabilizacdo, como veremos a frente.

2.4. Financiamento e investimento

Tendo em vista as intensas mudancas verificadas na economia citadas
anteriormente, ¢ importante destacar dois pontos fundamentais do capitalismo: o
financiamento e o investimento. Os anos 90 caracterizam-se por um processo de
liberalizacao financeira, com governos neoliberais buscando uma diminuicao do

papel do Estado na regulacao do financiamento da economia brasileira. Ha uma
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inflexdo no modelo de financiamento do desenvolvimento, até entdo sustentado
em duas grandes fontes internas: o financiamento pdblico, com repasses de
recursos fiscais e parafiscais, e o autofinanciamento, tanto de empresas privadas,
quanto de estatais. Os desequilibrios orgamentarios da Unido e dos Estados
mobilizaram todos os recursos fiscais, impedindo a continuidade dos repasses. O
desemprego esvaziou os fundos sociais. A estabilizacdo inflaciondria, a abertura
comercial e a contragdo do mercado consumidor limitaram a elevagdo dos mark-ups
das empresas, diminuindo os lucros retidos e, conseqlientemente, o

autofinanciamento.

O moedelo tipico dos paises anglo-saxBes seria baseado em mercado de
capitais, o franco-nipdnico em crédito priblico, e 0 germénico em crédito privado.
Na realidade, a economia brasileira possui tragos ndo plenamente desenvolvidos
dos trés modelos de financiamento a prazo: mercado de capitais raquitico, crédito
publico insuficiente, crédito privado incipiente. Um outro modelo, mais adequado
ao cenario mundial, ha dois regimes macro-financeiros, qualificados de economia
de endividamento (ou com cobertura) e economia de autofinanciamento (ou de
fundos proprios). Este tltimo regime seria o mais representativo da economia
brasileira, embora a emissdo de a¢Ges, uma das fontes de recursos préprios?, seja

extremamente precéria.

Um dos motivos por que o funding interno néo atende todas as necessidades
do financiamento a longo prazo ¢ que mais da metade da populagéo brasileira ndo
tem sobra de renda liquida para aplicar no mercado financeiro. A major
especificidade (e perversidade) do capitalismo brasileiro é que ele tem a pior

concentra¢do de renda entre os paises industrializados. Os trabalhadores com

renda familiar inferior a 8 saldrios minimos gastam o que ganham. Nas faixas

3 a oufra forma deriva-se dos lucros retidos pelas empresas, inclusive as matrizes internacionais
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superiores de renda, a fatia destinada a formar uma reserva financeira oscila entre
6,5% (de 8 a 10 salarios minimos) € 26,3% (mais de 30 salarios minimos). Mesmo
esse excedente estd abaixo do recomendado pelos consultores financeiros (36% da
renda) para manter um patriménio financeiro adequado para a aposentadoria. A
dedugéo logica é que, ao contrdrio do que prega a ortodoxia econdmica, a restricdo
aos gastos em consumo, no Brasil, néo provoca nenhum aumento da poupanca (ex-
ante). Pelo contrério, é preciso ter um ganho extra de renda para se aplicar no
mercado financeiro. Uma melhor distribui¢do de renda propiciaria ampliacdo dos
gastos em consumo, multiplicacido da renda e maior poupanca ex-post, isto €,

elevagdo das aplicagBes financeiras propicias a um funding de longo prazo.

Também é interessante observar o perfil dos aplicadores. Entre as pessoas
fisicas, a caderneta de poupanga (que propicia funding para o sistema financeiro de

habitagdo) ainda é a aplicagdo mais popular (ver na tabela a seguir).

Nota-se que a medida que as familias passam para faixas de renda
superiores, diminui esse tipo de aplicagdo e aumenta a diversificacfo financeira.
Contudo, mesmo essa diversificagdo ndo os impele a aplicacdes de longo prazo,
pois o que vai crescendo relativamente € a parcela de recursos aplicados em fundos

mutuos, que sdo eminentemente de curto prazo.
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APLICACOES FINANCEIRAS DAS FAMILIAS BRASILEIRAS - 1996

{em %
Salarios Sobrada | Poupanga Fundos Acdes Dolar e
minimos renda mutuos ouro
De 8a10 6,5 96,3 37 - ]
Del0al5 7,6 92,6 6,8 - -
Del5a20 111 88,2 9,0 0,1 2,7
De 20 a 30 13,2 89,3 9,9 0,5 0,3
Mais de 30 26,3 49,8 38,8 6,6 4,‘-9

Fonte: IBGE apud FSP, 14/02/00, p. 2.4.

A hipotese é que a economia brasileira ndo da seguranca (inclusive direitos
aos acionistas minoritarios) para o investidor pessoa fisica sair das aplicagdes
tradicionais. Um funding alternativo teria de ser buscado junto aos investidores
institucionais (fundos matuos de investimento, fundos de pensao, seguradoras).
No entanto, os fundos de renda fixa possuiam, em julho de 1999, 76% dos R$ 160
bilhoes de patriménio liquido concentrados em titulos de divida publica federais, e
9% em operagdes compromissadas no cvernight. Isso corresponde a 32% do total do
estoque da divida mobilidria, o que faz deles um dos grandes financiadores da

divida interna brasileira, ainda que com perfil de curto prazo.

Mesmo ap6s o periodo de estabilizagdo, houve uma certa mudanga na
composi¢cdo da carteira, por tipo de aplica¢do, dos fundos de pensdo. Quando
comparada a composicdo destes em dezembro de 1994, quando tinham um
patriménio liquido de R 46,488 bilhGes, e em junho de 1999, quando detinham R$
97,742 bilhdes, observa-se que as aplicagbes em acdes (de 39,1% para 229%),
iméveis (de 14,4% para 10,2%) e depodsitos a prazo (de 11,5% para 6,9%)
declinaram em funcdo da maior participagéo de fundos de renda fixa (de 12,4%

para 28,6%), de renda varidvel (de inexistente para 11,9%) e titulos piablicos (de
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38% para 7,5%). Fica evidente a preferéncia por ativos mais liquidos e por
terceirizacdo da administracdo dos seus patriménios ao aplicarem em fundos

mutuos de investimentos.

Considerando-se que % das carteiras dos fundos de renda fixa estdo também
com titulos de divida ptiblica, verifica-se que os investidores institucionais optam
por estes, em desfavor das agSes das empresas privadas nacionais e dos titulos de
divida privada. Assim, nem mesmo a aplicacdo em fundos de pensao, investidores
tipicos de longo prazo, garante de fato o funding, porque aqui esses investidores

também se voltam para o curto prazo.

No que diz respeito a emissdo de agdes, cabe apontar que sdo muitos 0s
obstaculos enfrentados pelas empresas que queiram capitalizar-se dessa forma.
Mas o principal é que as agbes de empresas de segunda linha sdo muito
depreciadas (baixo valor de mercado), e nio vale a pena entéio ter socios tendo em
troca poucos recursos face ao valor patrimonial da companhia. Além disso, as
emissdes internas tém um grande concorrente: os financiamentos no mercado
externo. Empresas de médio e grande porte conseguem emitir dividas no exterior
com custos mais baixos que os internos. As empresas néo irdo emitir a¢des na bolsa
de valores brasileira enquanto puderem fazer uma captacdo mais barata no
exterior, e sem ter que dividir o controle e/ou dividendos com novos sécios. A
demanda limitada por agdes de empresas privadas nacionais as estimula a buscar
capital fora do pafs. Portanto, a manutencdo desse cendrio inviabilizaria um

possivel aumento na capitalizacdo das empresas brasileiras.

Segundo a UNCTAD, o Brasil lidera a atragio de capital estrangeiro na
América Latina e Caribe. O crescimento do investimentos direto externo (IDE) foi

uma das principais caracteristicas da década de 90 para a América Latina: houve



uma entrada liquida de US$ 402 bilhSes nesse periodo, num movimento sem
precedentes, mesmo levando em consideracéo o pos-guerra. O Brasil recebeu mais
do que os outros paises da regido, totalizando US$ 107 bilhdes. Diferentemente do
que ocorreu nas décadas de 50 e 60, contudo, esse afluxo de capitais esteve
associado, especialmente na América do Sul, as aquisicdes de empresas,

principalmente as estatais privatizadas.

Uma dimensdo importante e ainda pouco debatida desse recente fluxo de
IDE € o seu papel de fonte de financiamento das empresas. Parcela significativa
desses investimentos externos constitui-se, diretamente, em capitalizacio das
empresas estrangeiras aqui ja estabelecidas, que recebem aportes das matrizes.
Dessa forma, tendo acesso a recursos relativamente mais baratos, prescindem do
mercado financeiro doméstico. Muitas vezes, recursos que entraram no pafs,
originalmente, sob a forma de empréstimo, acabam .sendo convertidos,
contabilmente, em investimentos diretos e inflam essa conta. Isto é feito para

aproveitar-se, por exemplo, de vantagens fiscais.

Nio se pode negar que o IDE tem sido fundamental para a cobertura do
deficit no balanco de transagfes correntes do paifs. Entretanto, a médio ou longo
prazo os investimentos implicam em remessa de lucros, como mencionado no
capftulo 1. Essa situagdo s6 se equilibrard dinamicamente se os investimentos
externos continuarem expressivos e/ ou se resultarem em aumento de exportacdes.
Na realidade, os efeitos do IDE sado bastante determinados pelo grau de soberania

nacional da politica de financiamento adotada no pais.

A andlise dos mecanismos de financiamento ao longo da histéria da
economia brasileira mostra um rearranjo, de acordo com a conformagéo de cada

padrédo de desenvolvimento, de uma estrutura financeira tripolar, constituida de

e

38



setor externo, setor publico e setor financeiro privado nacional. Enquanto este
ultimo, especialmente na area bancéria, restringe-se ao financiamento das
necessidades de capital de giro, os dois outros revezam-se na capacidade de

financiar os investimentos a prazo maior.

H4, na histéria econdmica brasileira, duas alternativas de financiamento a

termo:

1. financiamento indireto via intermediarios financeiros, entrada de capital
estrangeiro, mecanismo cambial, tributa¢do e/ou outro instrumento

governamental;

2. financiamento direto (ou autofinanciamento) via reinversdo de lucro da
indastria, acumulado em funcio de redistribuicdo de renda entre o setor
industrial e o agricola implicita em suas relagdes de troca, aumento da
produtividade industrial acima dos salarios reais, etc, e ampliado por

remarcagdo de pregos em ritmo superior aos custos.

Esse mecanismo inflacionario também resulta em redistribuicdo de renda,
tanto entre classes sociais (por exemplo, devido & queda de saldrios reais), quanto
entre capitalistas de diferentes setores (por exemplo, entre exportadores e
importadores). Agrava-se a concentracdc de renda, apds 1964, quando passa a
existir na préatica um sistema bi-monetario com a moeda indexada e a moeda
desprotegida da corrosdo inflacionéria, como visto no inicio deste capitulo. Os que
tém aplicagdes no mercado financeiro lucram com processo inflacionario,

recebendo a correcio monetaria como dividendo.
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2.5. Os fluxos de capital e a divida piblica

De um modo geral, a insercdo do Brasil no cendrio internacional dos
grandes fluxos financeiros € observada no inicio da década de 90. Decorrente do
processo de globalizagdo - desregulamentacéo e livre mobilidade de capitais - e da
liquidez internacional, 0 movimento desenfreado de massa financeira transborda
das economias centrais em dire¢@o a periferia desprovida de recursos. Em nome da
atratividade e da possibilidade de entrada de capital externo que, dentre outras
coisas, pode financiar o déficit estrutural da periferia, o fluxo financeiro torna-se

cada vez mais liberalizado e a velocidade de abertura, significativa.

A partir do final de 1991, o Brasil passou a receber um enorme volume de
recursos em moeda estrangeira, suficientes para mudar o sinal das contas externas.
Desde entdo, o paifs tem apresentado, na balan¢a de pagamentos, superavites na
conta capital. De acordo com o Banco Central do Brasil, enquanto que, em 1990 e
1991, a movimentagio liquida de capitais resultou em uma saida de US$ 4,7 bilhdes
e US$ 4,1 bilhoes; em 1992 e 1993 houve uma entrada de US$ 24,9 bilhoes e US$ 9,9

bilhGes, respectivamente.

A inexisténcia de um acordo multi-lateral nos moldes de Bretton Woods néao
significa liberdade total as autoridades monetarias dos pafses. Ao contrario, num
mundo globalizado, regido pela logica do mercado, ha o paradigma da livre
mobilidade de capital. Este se acompanhado de um regime de cambio fixo, implica
na perda da capacidade do banco central exercer uma politica monetaria efetiva,
destarte para poder contar com os mecanismos de politica monetaria, é preciso
liberar a taxa de cAmbio. Estas sdo situactes limites: perfeita mobilidade, cambio
totalmente fixo/flutuante; assim é vélido analisar 0 comportamento empirico da

macroeconomia brasileira nesse periodo e observar, principalmente, o



comportamento da politica monetéria, da taxa de juros e taxa de cAmbio frente a

entrada de recursos no pafs.

O volume de recursos em moeda estrangeira recebido pelo América Latina
marcou a volta de entrada voluntaria de capital externo na regido. No ano de 1991,
o Brasil obteve US$ 11,6 bilhdes de fluxos brutos de capital, o equivalente a 2,7%
do PIB. Comparativamente aos demais paises da regido, os ntimeros brasileiros sdo
inferiores apenas aos US$ 16,1 bilhGes que se destinaram ao México. A Argentina
recebeu US$ 5,1 bilhdes, a Venezuela US$ 4,8 bilhdes e o Chile US$ 1,7 bilhdo. O
aporte de capitais no pais cresceu substancialmente entre 1992 e 1993, US$ 17,7

bilhdes entraram no primeiro ano e US$ 32,7 bilthdes no segundo.

Duas sdo as razdes principais para o monitoramento exaustivo da taxa de
cambio e da taxa de juros: as exportagdes e a inflagdo. Todo cuidado é necessério
num ambiente de restricdo externa e instabilidade de precos - como mostra-se o

cendrio brasileiro.

No Brasil, a persisténcia da inflagdo em patamares elevados levou a uma
diminuicdo substancial da propor¢ao de moeda doméstica no portifélio dos
agentes. Nesse cendrio adverso, com o objetivo de se evitar o agravamento do
processo inflaciondrio crénico em direcdo a hiperinflacio - fuga para ativos
denominados em moeda estrangeira, a atuacfio das autoridades monetérias foi no
sentido de oferecer bons substitutos para moeda doméstica. A manuteng¢fo de uma
taxa de juros real estavel e suficientemente elevada para manter atrativas as
aplicages no mercado de capitais brasileiro foi a estratégia adotada para controlar

a moeda doméstica.

A exemplo das taxas de juros, as autoridades monetarias procuram manter

o cAmbio real estavel, de modo a evitar o risco de uma queda nas exportacdes.



Como resultado do controle cambial observou-se uma elevacdo substancial das
reservas internacionais, ao invés de uma apreciagdo do cAmbio, decorrente da
entrada de capitais. Ao final de 1991 as reservas estavam em US$ 9,4 bilhdes e
aumentaram para US$ 21, 7 bilhGes e US$ 32,2 bithdes, em junho de 1992 e

dezembro de 1993, respectivamente,

Marcada por um iminente processo hiperinflacionario, a fragil economia
nacional exigia cuidados referentes & entrada de capitais. Para evitar que o
acimulo de reservas internacionais tivesse em contrapartida uma explosdo da
reduzida base monetaria, pressionando um aumento no nivel de precos da
economia, 0 Banco Central adotou uma politica de esterilizacdo. A opgao escolhida
foi a de vender titulos ptublicos federais no open market. Entretanto, o sucesso da
venda de titulos impediu que o ingresso de capitais resultasse em uma redugéo
significativa das taxas de juros sobre a divida piblica. Mais ainda, durante 1992 e
1993, o diferencial entre a taxa de remuneracdo das divisas e a taxa de juros dos
titulos puablicos emitidos, custaram ao pais US$ 2,3 bilhdes e US$ 1,8 bilhdo,

respectivamente.

Destarte, as politicas adotadas pelas autoridades monetarias para controlar
a liquidez agiram mais para impedir uma explosdo da base monetéria resultante
da entrada de capitais, do que para impedir a oferta de moeda da economia. Como
mencionado acima, ndo houve redugdo nas taxas de juros, elas continuaram em um
patamar elevado; além de incorrer em maior custo da divida do setor publico, as
altas taxas de juros continuaram a estimular a entrada de recursos no pafs,

exacerbando os problemas causados por estes fluxos.
Em dezembro de 1992 a divida mobiliaria federal fora do Bacen chegou a

R$55,6 bilhdes. Seu crescimento foi significativo, pois em dezembro de 1991 era de

apenas R$ 19,3 bilhdes. Os encargos com esta divida, que haviam sido ligeiramente
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negativos em 1991 (R$ 70 mil), atingiram US 4,7 bilhdes em 1992 - a precos de
dezembro de 1995 (Prates, 1997).

A volta dos influxos voluntéarios no Brasil foi crucial para o financiamento e
influenciou as decisdes de politica macroecondémicas. A autoridade monetaria
utilizou predominantemente a alternativa de intervengao esterilizadora, de acordo
com 0s numeros acima. Na literatura, o dilema colocado na economia brasileira é
conhecido como trindade impossivel. Pois, num contexto de mobilidade de
capitais, o controle simultaneo do juro e do cambio mostra-se insustentavel. Se com
esterilizacdo dos impactos monetarios oriundos dos fluxos internacionais a politica
macroecondmica agir com o objetivo de controlar o cambio e o juro, havera forte
pressdo do lado fiscal, como o ocorrido. Ou seja, frente ao grande volume de
capital entrando no pais, a decisdo em se controlar o cambio (evitar a valorizacao
para nao prejudicar a competitividade) e controlar o juro (evitar sua queda para
ndo acelerar a inflacao) estimula a continuidade do ciclo, exacerbando o pro-cesse.
O diferencial de juros reais entre o Brasil e o exterior cresce, impactando na divida

publica (divida mobilidria).

O grafico abaixo mostra o comportamento das reservas frente a politica de

esterilizacdo da moeda, descrito anteriormente.

Reservas

USS bilhoes

1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000

anos
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2.6. O periodo p6s-real

Em 1993, diante de uma inflacdo subindo a taxas crescentes, o governo
divulgava seu mais novo plano de estabilizagao. O plano real pertence ao rol de
planos que utilizam a &ancora cambial como mecanismo de conseguir mais
rapidamente a estabilidade de precos. Sua formulacéo e implementagao envolvem
aspectos complexos, como discussdo entre taxa real e nominal de cambio, as
diferentes dinamicas de estabilidade (bens tradeables e non tradeables), dentre

outros®.

Para a presente discussdo, pretende-se focar no comportamento de algumas
variaveis centrais da economia. Primeiramente, observa-se o comportamento do

indice IGPM para, assim verificar o comportamento da inflagao.

| IGPM

250
200
150
100 L

50

indice

Set-91 Jan-93 Jun-94 Out-95 Mar-97 Jul-98 Dez-99 Abr-01

periodo

fonte: Fundagao Getilio Vargas

Do ponto de vista da estabilidade dos precos, o plano real foi bem sucedido.
O indice IGPM, de 1993 a 2000, cresceu conforme o grafico acima. Como o
esperado, observa-se uma taxa de crescimento bem inferior as verificadas no inicio

da década.

4 Ver a esse respeito Carneiro (2000).
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O importante nesse item, visto a estabilidade de precos, é verificar o
comportamento das demais varaveis, ou seja, verificar o “custo” da estabilidade de
precos. Destaque central deste trabalho, a taxa de juros teve um comportamento

conforme o grafico abaixo.

Taxa SELIC anualizada (p6s real)

180

130 .

80

taxa

30 [

20 : ]
15/06/94 28_}10)’95 11/03/97

24/07/98  06/12/99
periodo

fonte: Banco Central do Brasil

A reducao da taxa é extraordinaria. Entretanto, vale lembrar que este gréfico
indica a taxa de juros nominal. Durante a fase inicial de inw_.plementagﬁo do plano,
verifica-se 3 impactos imediatos do plano real: nos precos relativos (produtos
tradeables vs. non tradeables), nos precos absolutos (inflacdo residual) e nos precos
macroecondmicos (salarios e taxas de cambio e juros). Assim, para uma analise
mais fiel do comportamento da taxa de juros (e demais variaveis), é preciso
desconsiderar o periodo transitorio do plano de estabilizacao, onde o ajustamento
de alguns bens e servicos sao mais lentos®. Dessa forma, o gréfico a seguir

representa melhor o comportamento da taxa de juros.

5 Ver Carneiro 2000.
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Taxa SELIC anualizada (ago/94 - dez/99)

taxa

Mar-94 Jul-95 Dez-96 Abr-98 Ago-99

periodo

fonte: Banco Central do Brasil

Dentro da trajetoria declinante da taxa de juros, os quatro picos merecem
destaque em nossa andlise. Condizente com a hip6tese do trabalho, nota-se o

impacto de crises fora do &mbito nacional na taxa de juros.

Em 1994, enquanto o Brasil iniciava seu processo de estabilizacdo, o México
- mais avangado no processo - apresentava incompatibilidades nos fundamentos.
Houve, neste ano, uma importante desvalorizacao da moeda mexicana decorrente,
dentre outros fatores, da fuga de capital impulsionada por avaliacdes das contas
nacionais deste pais. O modelo de estabilizacao propagado na América Latina
como solucdo ao processo inflacionario cronico sofre seu primeiro forte abalo.
Afim de manter o valor externo da moeda (taxa de cambio) , o valor seu valor
interno (estabilidade) e minimizar a perda de atratividade (evitar fuga de capitais)
o governo brasileiro elevou o prémio oferecido aos seus credores, e como

conseqiiéncia direta observou-se o aumento da taxa SELIC.

Em 1997 o epicentro da crise foi a Asia. Originada por fatores complexos
que vao desde a especulagao imobiliaria (expansao imobiliaria baseada em créditos
com lastro em iméveis) até desequilibrios entre os fundamentos macroeconémicos

(relagdo entre conta corrente e PIB, dentre outros), a crise se propagou
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rapidamente pelos paises da periferia. Em 1997, pode-se notar o impacto na
economia nacional através do aumento na taxa de juros (grafico anterior) e nas

reservas (grafico abaixo).

Reservas 1997

US$ bilhoes

Dez-96 Jan-97 Mar-97 Abr-97 Jun-97 Ago-97 Set-97 Nov-97 Jan-98

meses

fonte: Banco Central do Brasil

Em 1998 a crise foi mais séria. Neste ano a Russia decretou moratoria,
provocando um imenso alarde no mundo financeiro. Houve, como das outras
vezes, uma subida imediata das taxas de juros no Brasil, mas seu futuro declinio foi
mais lento. Dessa vez houve uma fuga de capitais em massa dos paises da periferia
para os paises do centro (Estados Unidos, principalmente). Nas crises anteriores ao
oferecer um prémio alto pela liquidez, a fuga era menos intensa, dessa vez ocorreu
um “fly to quality” (busca pela qualidade), ou seja, os investidores estavam mais
preocupados com a qualidade dos ativos e menos preocupados com sua
remuneracao. Esse fato também trouxe conseqiiéncias imediatas as reservas

internacionais, como mostra o gratico a seguir.
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Reservas 1998

USS bilhoes

Nov-97 Jan-98 Fev-98  Abr-98 Jun-98 Jul-98 Set-98 Nov-98

meses

fonte: Banco Central do Brasil

Logo no primeiro momento da implementagao do plano real, a moeda
brasileira se valorizou frente ao délar. A valorizacao nominal foi sendo revertida
no dos anos seguintes, mas a taxa de desvalorizacao real ainda era muita baixa,
persistindo, assim, a valorizacao real. Em janeiro de 1999, ap6s diversas discussoes
sobre a moeda e as contas nacionais, houve a desvalorizacao cambial, como rﬁosi;r-a_

o gréfico abaixo.

Taxa de cambio (jul00 - dezf9)

taxa

Mar-94 Jul-95 Dez-96 Abr-98 Ago-99

‘ periodo

fonte: Banco Central do Brasil
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E importante notar que além de uma desvalorizagdo externa da moeda e um
aumento na taxa de juros, houve uma mudanga na politica cambial. Esta deixou de
promover desvalorizagoes programadas (espécie de cambio fixo) e passou a adotar

flutuagdes controladas (mais proximo ao cambio flexivel).

Todas essas consideragoes sobre taxas de cambio, taxa de juros e reservas
contribuem para a anélise da economia do Brasil e podem ser consideradas dentre
as mais significativas. Para enriquecer e fortalecer a hipétese do trabalho, observa-
se 0o comportamento da divida liquida do setor publico, como mostra a tabela

abaixo.

DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO RS milhoes

tonte: Banco Central do Brasll

O grande aumento da divida liquida do setor publico decorreu,
principalmente, da alta taxa real de juros interna (aumentou a divida interna). Este
impacto também revela a situacdo do estoque de divida publica frente a abertura

financeira e a politica de estabilizacdo.

Como visto, o Brasil pertence a categoria de paises cuja formacao da taxa de
juros tem forte conotacao exégena. Assim, num contexto de participagao efetiva do
Brasil no processo de globalizagao financeira, ha uma perda de autonomia ligada a
vulnerabilidade externa, explicitada neste trabalho através do comportamento de
varidveis economicas, dentre as quais: taxa de juros, cambio, reservas, divida

liquida do setor ptblico e fluxo de capitais.
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