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INTRODUGAO

® Objetivo da monografia

O objetivo dessa monografia ¢ mostrar como as mudangas no sistema
financeiro, a partir da década de 70, acabam por interferir decisivamente na
gestdo das politicas macroecondmicas, tanto dos paises desenvolvidos, como nos
paises latino-americanos. A hipotese desenvolvida neste trabalho sera a de
mostrar que, na verdade, as mudangas estruturais dos mercados financeiros
geram diminuicdes no grau da autonomia de conducdo das politicas

economicas nacionais.

Nos paises centrais serd evidenciado a forma de articulagdo existente entre
as politicas monetarias, cambiais e fiscais, que, no atual sistema financeiro
globalizado e com inimeras inovagdes financeiras, levam a dificuldades de
condugdo das politicas econdmicas nacionais, ao mesmo tempo, em que ha
inimeras dificuldades de se realizar uma articulagdo macroecondmica entre 0s

principais paises desenvolvidos.

No caso latino-americano serdo desenvolvidos argumentos que mostram a
forma pela qual as politicas econdmicas orientadas pelo Consenso de Washington
diminuem os graus de liberdade de condugdo das economias nacionais, tornando-
as extremamente dependendes da logica especulativa de funcionamento dos

atuais mercados financeiros globalizados.

A forma de desenvolver a hipdtese dessa monografia sera calcada numa
visdo analitica e com a utilizagdo de fontes secundarias, ndo sendo abordado um
estudo empirico da cada economia nacional citada nesta monografia. Esta
monografia ¢ na verdade um trabalho de sintese e sistematizagdo de uma vasta
bibliografia sobre assuntos correlatos, que na maioria das vezes sdo apresentados
de forma dispersa e ndo articulada, onde ¢ dada énfase apenas a um ou outro

elemento de forma isolada.



e estrutura do texto da monografia

O primeiro capitulo dessa monografia denominado de “Inovagdes
financeiras e os desafios da politica macroecondmica nos paises desenvolvidos”

apresenta duas partes.

A primeira parte desse capitulo tenta sistematizar uma série de temas
correlatos na determinagiio do que, atualmente, se conhece por globalizagio
financeira. Nessa parte do texto serd possivel perceber como o processo de des-
regulamentagdo, inovagfes e internacionalizagdo financeira interagiram na
constitui¢do da globalizagdo financeira. A grande virtude dessa parte do texto
consite justamente na sistematizagdo dos temas citados acima, o que praticamente

ndo existe na bibliografia nacional atual.

Também, estd ressaltado nesta parte do texto, como as formas de se
conduzir as politicas econdmicas nos paises centrais, a partir da década de 70,
aliado as estratégias micro-econdmicas no sistema financeiro mais o processo de
inovagdes tecnolégicas, acabaram por alterar toda a estrutura do sistema
financeiro, onde o proprio conceito de mercado financeiro se modificou. Serd
possivel perceber que as alteragdes no atual sistema financeiro foram no sentido
de criar novos instrumentos financeiros ( securitizagdo e derivativos ), diminuir a
segmentagdo dos mercados regulados antes de 70, permitir a entrada de novos
participantes nesse mercado ( bancos ndo-bancos ), e, a internacionalizagdo dos

mercados financeiros.

A segunda parte desse capitulo, & luz dos temas tratados na primeira parte,
mostrard as Consequenmaq do processo de globalizagdo e inovagdes financeiras.
Nesta parte, serd moé?r_a—fla como a globalizagfo financeira acaba por acentuar a
especulagdo nos mercados financeiros e diminuir os graus de liberdade na

condugdo das politicas econémicas nos paises desenvolvidos.



Como serd mostrado o processo de inovacdes financeiras acabam
aumentando os riscos globais do sistema financeiro, na medida em que as
inovagtes apenas reestruturam os riscos financeiros, criando uma situagfio de
fragilidade financeira, na medida em que o processo de inovagdes financeiras

permitem um maior endividamento e formagdo de agentes especulatives e ponzi.

Na parte seguinte do texto serd desenvolvido uma série de argumentos
que evidenciam como as mudangas estruturais dos sistemas financeiros geram
uma perda de eficicia das politicas monetaristas, além de tornarem as politicas

cambiais, monetdrias e fiscais interdependentes.

O capfitulo segundo denominado de “globalizacdo financeira e desafios da

poitica macroecondmica na América Latina”, também apresenta duas partes.

A primeira parte desse capitulo mostrard os conceitos desenvolvidos pelo
Consenso de Washington e os problemas de logica interna dos mesmos. Apds
uma apresentacdo e critica dos conceitos neo-liberais, serd evidenciado, na
segunda parte desse capitulo, os problemas das politicas econdmicas latino-
americanas com a adogdio de tais principios. Nesta parte do texto sera possivel
perceber a forma de articulagdo das politicas monetrias, fiscais e cambiais, bem
como os problemas de sustentacio e de perda dos graus de autonomia na
condu(;:?io das politicas econOmicas nacionais, ensejados pela adogdo dos

principios neo-liberais.

Portando, neste capitulo o Consenso de Washington sera evidenciado
sobre dois prismas. Na primeira parte deste capitulo, sera abordado os aspectos
[6gicos e tedricos dos principios neo-liberais. Enquanto, na parte seguinte, serd
evidenciado os problemas de politica econémica enfretados por tais principios no

atual contexto de globalizagio e inovagdes financeiras.

O aspecto positivo dessa parte do texto estd na forma sistematizada e
ordenada de tratar os temas de politicas economicas implementados na AL e seus
efeitos. Sem divida, esta parte do texto representa apenas um inicio para andlises
mais especificas e empiricas ( baseadas em fontes primdrias ) de cada caso dos

paises latino-americanos. Sendo assim, esta parte do texto visa dar algum tipo de



coniribui¢io inicial no aprofundamento das andlises individuais de cada pais
latino-americano, percebendo semelhangas e diferengas nos dilemas de politica

econdmica enfrentados por cada um destes.

Apds os argumentos elaborados nos capitulos primeiro e segundo esta
monografia terminard com uma conclusio, onde a hipétese de trabalho, sobre a
perda dos graus de autonomia na conduciio das politicas econdmicas nacionais,
tanto dos paises desenvolvidos, como dos latino-americanos, sera ratificada. Os
argumentos desenvolvidos nesta parte do texto serdo no sentindo de reforcar o
processo de criagdo enddgena de moeda, e, as inimeras dificuldades dos bancos
centrais em fixarem metas monetarias e cambiais, dentro da atual estrutura
financeira. Também serd mostrado que dada a atual situagdo financeira
internacional e macroecondmica dos paises desenvolvidos, como EUA, Japdo e
Alemanha, a recuperagio dos graus de autonomia das politicas econdmicas
latino-americanas apresentam uma perspectiva bastante complexa ¢ de dificil

solugio.

| CAP 1 ) INOVACOES FINANCEIRAS E DESAFIOS DA
POLITICA MACROECONOMICA NOS PAISES DESENVOLVIDOS

PARTE I) INOVAGCOES FINANCEIRAS,
INTERNACONALIZAGAO E DESREGULAMENTACAO

1) INOVACOES FINANCEIRAS

1.1) CAUSAS E FASES

Uma vasta bibliografia indentifica como causa das inovagdes financeiras
0s seguintes elementos : variagdes de cambio, juros e o processo inflagionério;
aplicacdo da tecnologia eletrénica; internacionalizagdo dos bancos; e, medidas

regulatorias.



A istabilidade da economia capitalista observada principalmente nos
paises centrais, a partir de década de 70, é fundamental para explicar a natureza
do desenvolvimento das chamadas inovagdes financeiras, na década de 80. Num
contexto macroecondmico instavel a preferéncia pela liquidez aumenta, sendo as
inovagdes financeiras uma importante tentativa dos mercados financeiros de
aumentar o grau de liquidez das operagOes ativas e passivas, além, de se
constituitem puma prote¢do contra a aceleragdio inflacionéria, num contexto de

Jjuros e cambio flutuante.

Além da maior volatilidade dos indicadores macroecondmicos nos anos
70 e 80, gerando dificuldades de compatibilizagfo das estruturas ativas e passivas
dos intermediarios financeiros, o que levou os mesmos a desenvolverem
mecanismos de hedge, as inovagdes financeiras tém um forte estimulo na politica
macroecondmica adotada pelos EUA no final dos anos 70, que resoltou na
elevagdo das taxas de juros americanas. As medidas de politica econdmica
americanas, defendidas por Volcker, tornaram, tanto o mercado de cdmbio mais
instivel, como resultaram em agentes econdmicos mais fragilizados
financeiramente, principalmente os agentes americanos' . Com o crescimento da
economia nos paises desenvolvidos, a partir de 82, esses mesmos agentes
passaram a procurar emprestimos mais baratos, o que foi possivel com o
desenvolvimento das inovagdes financeiras, principalmente, via  securitizagio,

reduzindo, assim, a utlilizagdo dos tradicionais empréstimos bancarios.

Os bancos, também, passaram a se utilizar das inovag¢Ges financeiras, tanto
para cobrir suas oscilagBes de passivo e ativo, como para buscar operagdes fora
do balango. As operagSes fora do balango, via inovagdes financeiras, se
constituiram numa fonte alternativa de lucros, na medida em que foi aumentado o
controle e a regulagdo sobre as reservas dos empréstimos bancérios. O processo
regulatorio sobre as reservas bancdrias tornaram os empréstimos bancarios mais

caros em relagdo as inovagdes financeiras, na medida em que estas ndo

1 ) " - H . .

Para entender melhor como as politicas macroecondmicas americanas acabam por influenciar o lado
microccondmico dos agentes privados financeiros consultar, Monica BAER, Mudangas ¢ Tendéncias dos
Mercados Financeiros Infemacionais na Década de 30, Pensamicnte Tberoamericona, n.18.



apresentavam um coeficiente de reservas tdo elevado na concessio de

empréstimos.

A crise dos paises devedores e de alguns grupos industriais gerou um
enfraquecimento, principalmente, dos balangos dos bancos norte-americanos,
aumentando assim os coeficientes de capitais sobre o volume de reservas
bancarias, o que acabou encarecendo ainda mais os empréstimos. A deterioracdo
dos ativos elevou o custo de funding dos bancos até em relagdo aos chamados
clientes de bom risco, que perceberam a possibilidade de se financiar
externamente com custos menores. Em busca de uma alternativa mais lucrativa
os bancos passaram a realizar uma séric de operagbes fora do balango como,

mercado de futuro e opgles aliados a swaps e etc.

E importante perceber que, a partir de 1982 com a crise da divida externa
mexicana, hda um intenso esfor¢o de reciclagem de ativos financeiros,
principalmente, dos bancos americanos. Neste contexto, os titulos de divida
publica, com destaque aos titulos de divida americana, aliados ao processo de
inovagGes financeiras, sdo fatores fundamentais na reciclagem de ativos, na

medida em que passaram a ofertar outros tipos de ativos.

Se pelo lado da oferta havia a possibilidade de reciclagem de ativos, a
mesma também havia pelo lado da demanda. Fundos de pensdo, grandes
coorporagdes, companhias de seguros e até os bancos, que captam recursos € sdo
obrigados a repassa-los para terem lucro, apresentavam uma grande demanda por
novas formas de aplicagfio. Nesse sentido, é possivel perceber que o processo de
inovag3es financeiras foi fundamental para adequar essa demanda, na medida em
que ofereceram rentabilidade ( vide junk bonds ), liquidez e flexibilidade para
seus demandantes. O processo de oferta de titulos publicos além de acelerar a
reciclagem de ativos, contribuiu sobremaneira na mudanga da composi¢io do
estoque de riqueza privada, na qual aumentou a participagdo de titulos publicos

em seus portfolios com uma diminuigdo do perfil temporal de seus ativos.

Pela analise da economia americana, pode-se preceber que esta apresenta,

basicamente, trés fases de desenvolvimento das inovagdes financeiras. Na



primeira fase, de 1960 a 1972, a principal caracteristica das inovacdes financeiras
eram a de contornar as restriges e regulamentagdes legais, propiciando uma

maior liquidez nos mercados financeiros.

Na segunda fase, de 1972 a 1980, predominou a tendéncia de desenvolver
instrumentos financeiros capazes de atenuar a ailta volatilidade dos mercados
financeiros. A terceira fase, que tem seu inicio em 1980 e se estende até os dias
de hoje, se encontra altamente relacionada com o processo de globalizacio
financeira, onde os derivativos de juros e cambio, e, as securitizacBes ( nova
forma de endividamento direto mais barata ) s3o altamente utilizados por agentes
que tém acesso a diferentes mercados, e, procuram uma maior liquidez ¢ custos

MENOres.

1.2)Exemplos de inovagdes financeiras.

® Securitizacgdo

A securitizagdo se constitui num processo de captagdio direta de recursos
por parte dos inversores produtivos através da colocagdo de papéis proprios no
mercado de capitais, deixando a atuagfo das instituigbes financeiras restritas a
sua operacionalizagdo. Portanto, securities sdo inovagdes financeiras que

transformam empréstimos em titulos negociaveis nos mercados de capitais.

Com o processo de securitizagfio, as operagdes de crédito passaram a ser
feitas através de titulos(bonds ou ag¢des), deixando as institui¢des financeiras a
arquitetura, subscrigdo ¢ comercializagdo dos mesmos. Sem divida, o processo
de securitiza¢do acabou modificando o papel tradicional dos bancos, como
intermadiarios em empréslimos, e, consequentemente, aumentando a participagio

dos intermediarios ndo-financeiros.



Antes do perfodo de grande expansdo do processo de securitizagio ja
existiam fatores que estimulavam seu crescimento. O langamento de commercial
paper, o desenvolvimento de fundos mituos do mercado de moedas, a retomada
do crescimento dos paises desenvolvidos (aumentando a demando por créditos ),
além da crise dos créditos sindicalizados e da regulacdo Q {(que estimulou os
fundos mituos com emissdes piblicas ou privadas ), também resultaram num

estimulo ao processo de securitizagdo.

Existem trés fatores fundamentais que explicam o grande crescimento do
processo de securitizagdo na década de 80. Um primeiro fator, diz respeito a
caracteristica desses instrumentos que podem transformar obrigagOes de crédito
em instrumentos negocidveis nos mercados secundarios, propiciando maior

liquidez aos ativos bancarios na forma de empréstimos.

Outro fator relevante foi a caracteristica desse instrumentoc em
desestimular a intermediagdo financeira, ja que as proprias empresas tomadoras
de empréstimos podiam emitir e langar titulos diretamente com seus credores. Por
exemplo, para os emprestadores, as vantagens oferecidas pelos bonus ou Floating
Rate Notes (FRN) sfio : os juros oferecidos nestes instrumentos financeiros sdo
menores que os do sistema bancério; a possibilidade de alongar a maturagdo dos

prazos; e, sofrer menos as alteracdes nos mercados internacionais de capitais.

Um terceiro fator relevante no desenvolvimento do processo de
securitizagio foi sem davida o crescimento dos déficits pablicos dos paises

desenvolvidos, principalmente os EUA. Nas palavras de Padua Lima :

“A maior parte desses titules negociados no mercado
financeiro internacional (MFI)refere-se 3 divida publica de
paises avancados, ou seja, estes titulos piblicos & que sdo a
“base” de crescimentco do segmente de bonds dos MFI. Os EUA,

evidentemente, sdo os principais responsavels pela emissdo de



titulos piblicos colocados nos MFI desde o inicio dos anos

oitenta™? .

Portanto, a securitizagdo apresenta uma série de caracteristicas
fundamentais a seu desenvolvimento, Uma primeira caracteristica consiste na
capacidade desse instrumento financeiro em transformar ativos financeiros nio-
negociaveis em instrumentos negocidveis, diminuindo o risco de crédito de longo
prazo, além de aumentar a liquidez dos bancos, o que pode diminuir seus riscos

totais” .

Com a expansio da utilizagfio de securities houve uma grande alteragdo
competitiva dos bancos comerciais(americanos), que pela Glass Steagall se
encontravam impedidos de langar commercial paper como os bancos de
investimento e as brokerage houses faziam. Sendo assim, as filiais dos bancos
COImerciais passaram a securitizar no euromercado, acentuando, dessa forma, a
tendéncia do banco universal e da inter-relaciio dos mercados tradicionalmente

separados.

A procura dos bancos comerciais em desenvolver a securitizagdo gerou
uma redugdio das fronteiras do mercado de crédito e de capitais, refletindo no
lado institucional numa aproximagio funcional entre bancos comerciais € bancos

de investimento, que eram os tradicionais operadores em securities.

A intensificagio da competicdo entre invesiment houses com leading
multinacional banks gerou inovagOes financeiras mais comercializdveis e com
menores custos. Um exemplo disso sdo as Note Issuance Facilities (NIF’s" ). Com

isso, hd nos anos 80 uma mudanga dos bancos de crédito para o chamado

2Maria Licia L. M. PADUA LIMA, Instabilidadc ¢ Criatividade nos Mercados Financciros
Internacionais: Condicoes de Insergio dos Paises do Grupo da América Lating, tesce de doutorado
[E/unicamp, p. 34,

* Além disso, scgundos algumas analiscs, o processo dc sccuritizagio também pode diminuir o risco do
sisfema bancério, na medida cm gue se pode transferir ativos de menor qualidade a agentes ndo-
buancarios,

* As NIF’s séo contratos financciros nos quais as instituigdcs bancérias sio obrigadas a comprar
securitics de curto prazo emitidas pelo tomador do empréstimo com um spread sobre a libor, por um
periodo de 3 a 7 angs.
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mercado de papéis, refletindo um processo de securitizagdo das corporacdes, e,

avango dos bancos multinacionais em operagdes fora do balango .

Ha uma grande utilizagdo, atualmente, dos commercial papers tanto para
capital de giro como para investimentos de longo prazo. Geralmente, para tais
operagQes, sdo utilizados eurobonus, FRN e Note Issuance Facilities (NIE’s)

aliadas a swaps de juros e cambio.

Os commercial papers deram inicio ao processo de securitizagdo na
década de 50. Na década de 70 com o declinio da rentabilidade dos empréstimos
tradicionais mais a elevagio da concorréncia no setor financeiro, houve uma
tendéncia em acentuar tanto o processo de securitizagio como das chamadas

operagdes fora do balango.

e e Certificados de depdsitos bancarios

Os chamados CD’s sdo instrumentos negociaveis emetidos por um banco,
em contrapartida a um depésito de montante pré-determinado, com um prazo

determinado a taxas fixas ou flutuantes.

Os CD’s s@o securities que inicialmente foram lang¢adas no mercado
americano por seus bancos nacionais, apresentando um mercado secundario,
que foi um fator fundamental no aumento de liquidez, j& que estas securities
podiam ser vendidas antes de seu prazo de maturagio. Os CD’s sdo portanto
depdsitos a prazo que pagam juros ¢ podem ser negociadas nos mercados

secundarios, contornando dessa forma a famosa regulagio Q °.

Os CD’s surgiram como uma resposta estratégica do mercado financeiro
em relagdo a um contexto macroecondmico com forte variagSes de precos,

cambio e juros, além de uma forte falta de liquidez na economia.

3 A chamada regulagiio Q s3o medidas instauradas desde o Banking Act de 1933, que resultaram: na
proibicie de pagamenios de juros em depdsitos i vista; na imposicio de tctos aos jures pagos cm
deposilos a prazo; na scgmentacio das instituigtes financeiras, restringindo a calcgoria de crédito que
cada instituig8o {inanceira poderia oferceer; ¢, restrigdes de vperagles dos bancos inter-cstaduais,
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Dessa forma, os CD’s se transformaram numa alternativa de captagio de
recursos que, além de contornar restrigdes legais, possibilitou a expansdo do
crédito a taxa de juros maiores, dada a utilizagio de um menor volume de
reservas requeridas, resultando, dessa forma, num aumento enddgeno da liquidez.
E importante perceber que as medidas regulatérias visavam , tanto estabelecer
coeficientes de reservas bancarias, o que aumentava o custo dos empréstimos,
como estabelecer tetos de remuneragio aos depdsitos a prazo, o que diminuia a

rentabilidade da aplicagdo dentro de um contexto inflaciondrio.

A diminuigdo do crédito bancario, o aumento da utilizagdo das swaps a
juros, a desregulamentagio das taxas de juros, as variagdes nas reservas
requeridas, e, a criagio dos mercados de notas de depdsito levaram a um declinio
na utilizagdio dos CD’s. Com o desenvolvimento do chamado mercado de notas
de deposito, que sdo depdsitos bancérios emitidos como notas ou bonus a serem
negociados no mercado secundéario com taxas de juros fixas, podendo ser
trocadas em opera¢des de swaps com taxas flutuantes, foi possivel evitar os

constantes repactuamentos que existiam nas opera¢des com os CD’s.

e e mnmoney market mutual fund ( MMME')

Para Stigum’s® o mercado de dinheiro se constitui num mercado
atacadista, com elevada liquidez e de curto prazo, sendo composto por titulos da
divida publica (tesouro nacional e outras agéncias federais), aceitabilidades
bancrias, participagdes de curto prazo em empréstimos bancarios, notas

municipais ¢ commercial papers.

Esse mercado de dinhciro acabou por desenvolver um novo instrumento
financeiro denominado Money Market Mutual Fund (MMMF), que se constitui

num instrumento formado por um pool de fundos, onde os investidores aplicam

¢ M. STIGUM’S, The Moncy Market, p. 176,
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numa carteira diversificada de securities. Esse mercado também foi estimulado

pelos constragimentos externos impostos pela legislagio americana.

O MMMF apresenta uma série de vantagens. Uma primeira vantagem diz
respeito a diversificagdo na aplicagio desses fundos que acabam por diminuir o
risco de crédito. Cora a elevagdo das taxas de juros ¢ dos precos esses fundos
permitiram a utilizagdo de recursos de curto prazo até em transacdes com
emissdes de cheques, substituindo dessa forma os depdsitos a vista, Qutra
vantagem significativa, consiste na auséncia de obrigatoriedade na manutengio
de reservas junto a autoridade monetéria, pois as instituicdes financeiras apenas

administram esses fundos.

A utilizagdo desses fundos acabou afetanto a condugdo da politica
monetdria, na medida em que a diminuigdo do monopdlio dos bancos sobre os
meios de pagamento questiona a capacidade de controle da Autoridade
Monetaria(AM) sobre as reservas bancdrias, ja que nesses fundos ndo hé a
supervisdo do Federal Reserve e sim do Securities and Exchange Comission, que

tem a finalidade basica de proteger os consumidores desses fundos.

® e money market deposit account (MMDA)}

A partir de meados da década de 70 o MMMTF passou a atrair inlimeros
pequenos poupadores, chegando a um volume de 200 bilhdes de dolares em 84.
Como foi dito inicialmente, esses fundos foram mais utilizados pelas brokerage
houses ¢ pelos ndo-bancos, que agregavam pequenos depdsitos de pequenos

poupadores via direta ou correio, oferecendo taxas de juros mais competitivas.

Esses depositos eram combinados em fundos matuos, sendo aplicados em
titulos federais, bank acceptances e certificados bancarios de depdsito, os quais
para largos volumes ofereciam taxas de juros maiores. A vantagem para oS

pequenos poupadores era que estes passaram a obter uma taxa de juros
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(remuneragdo) acima dos 5.25% estabelicido pela regulagio Q, taxa limite paga

pelos bancos em seus depdsitos.

Com os fundos mituos a S Savings and Loan Instituicion, tradicional
instituigdo americana para pequenas poupangas, comecou a perder inimeros
depositos, pois esta acabou sendo for¢ada a emprestar no mercado com taxas de

juros elevadas para cobrir seus ativos.

Ao longo dos anos 80, houve uma queda nos custos dos refail depdsits
devido ao aumento da competi¢do com os ndo-bancos, que passaram a utilizar a
tecnologia existente neste periodo. Com isso, foi possivel quebrar uma barreira
tradicional colocada pelos bancos nos current and depositis account, oferecendo
contas remunerados por juros, cujos valores eram negociados de varias maneiras.
Além disso, essas instituigdes agregaram os depositos dos pequenos poupadores
em grandes volumes remunerados a taxas de juros maiores que as dos principais
depositos. O desenvolvimento do proprio mercado e de sua liquidez também

contribuem para diminuir os custos totais desses fundos.

Somente a partir de 82, é que os bancos apresentaram condigdes de
competir com esses fundos. A criagio Money Market Deposit Account, que se
constitui num instrumento financeiro de curto prazo, liquido e que para pequenos
depositos ndo apresentavam limites de juros, acabou afetando o crescimento do

MMMF.

e Derivativos

Se o processo de securitizagdo diminui o risco de crédito, 0 mesmo néo
elimina os risco de preco, principalmente em relagdo a juros e cambio. Esta ¢ a
grande caracteristica dos chamados derivativos, que se aliam as securities como
forma de operacionalizar transagdes financeiras atualmente. Nas palavras de

Freitas:
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“se o processo de securitizagdo, ao lade da crescente
dissiminagdo das taxas de juros flutuantes, representou uma
tentativa dos mercados financeiros de buscar maior grau de
liguidez de suas cperagdes ativas e passivas ao mesmo tempo
em Jgue garante uma protegdo inflacionéria, é necessario
reconhecer que ele ndo garante por si a seguranga dos agentes
contra o risco de mercado, a partir de variagdes imprevistas

. ao1s gl
do jurecs e do clmbio”’ .

Os derivativos sdo instrumentalizados no mercado a termo, no mercado de
futuro, no mercado de opges ¢ Swaps atuando sobre as taxas de juros, cimbio,
agdes e commmodities. Segundo a visdo convencional, esses instrumentos
conseguem transferir o risco de prego, podendo resultar numa possivel melhoria
na administragio do grau de exposi¢io das carteiras. E importante perceber
que as inovagoes financeiras de securitizagdo e derivativos si3o instrumentos
financeiros que captani oportunidades de maiores ganhos com a prépria
instabilidade da economia internacional. Sendo, assim, ¢ possivel perceber
que enquanto o desenho institucional dos mercados financeiros for instavel, o

niamero de inovagoes financeiras nio diminuira,

@ o SWAPS

Swap € uma operagéo financeira na qual dois agentes decidem trocar entre
si fluxos de pagamentos ao longo de determinado periodo de tempo, referidos a
um determinado valor principal. Portanto, a operagdo de swap consiste em
operagdes casadas de compra e venda de fluxos de pagamentos entre as partes

envolvidas nesse contrato.

Em swaps de cimbio hd pagamentos reciprocos do principal ¢ da taxa de
juros, sobre quantias denominadas em moedas diferentes. Nesses casos ¢ fixado

previamente as taxas de juros para cada uma das moedas envolvidas.

"M. C. FREITAS, Mcrcado Internacional de Crédito ¢ Inovagdcs Financciras nos anos 70 ¢ 80, p. 47,
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No caso de swaps de juros nfio se troca o valor principal, mas apenas o
pagamento de juros com taxas diferentes, estabelecendo um fluxo de pagamentos

de taxas de juros sobre um montante virtual previamente estipulado.

Existem trés formas principais de swaps de taxas de juros. Os coupon
swaps relacionam uma fixed rafe com uma floating rate de uma mesma moeda,
associando pagamentos baseados em taxas de juros fixas com recebimentos
baseados em taxas de juros flutuantes e vice-versa. As basis swaps estabelecem
uma transa¢do entre duas taxas de juros flutuantes, sendo que uma das partes
recebe sobre determinada taxa ( por exemplo, Prime ) € a outra parte paga sobre
outra taxa ( por exemplo, Libor ). O Cross-Currency é um tipo de swap que
consegue relacionar uma taxa de juros fixa em determinada moeda com uma taxa

de juros flutuantes em outra moeda.

Existem também trés formas de se operacionalizar swaps. Na linguagem
dos mercados financeiros fazer um cap nada mais é do que estabelecer um teto
para a variacdo do prego de um ativo. Com isso o comprador desse ativo
consegue se proteger de uma elevagio de prego. E possivel neste contrato, via
pagamento de um prémio pelo comprador, adquirir o direito de receber do
vendedor a diferenga entre o pre¢o pré-determinado e o prego de mercado. De
forma semelhenta ao cap, fazer um floor significa proteger o comprador do risco
de queda no preco de um ativo. Fazer um collar nada mais ¢ do que combinar

um ¢ap com um floor.

E possivel vender uma posigdo antecipada, obtendo liquidez, via mercado
secundario de swaps. O mercado secundario de swaps também oferece a
possibilidade do agente trocar de lado na operagdo ( off sefting swap ), neste
caso anulando ganhos e perdas. Além disso, segundo a visdo convencional, os
mecanismos de swaps propiciam uma forma de se proteger contra variagSes em
juros e cAmbio, além de uma maior flexibilidade no manejo do afivo e passivo de
bancos e empresas. O que ndo é totalmente verdadeiro, pois, devido a suas
caracteristicas, esses mercados de derivativos apresentam uma grande

competicdo, levando a uma diminuigio das taxas cobradas. Dessa forma, hé, na
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verdade, um aumento no grau de exposigdo sobre a coberlura dos riscos

assumidos pelas institui¢des.

® e contratos de futuro

Em 1972 a Chicago Mercantil Exchange desenvolveu mecanismos hedge

sobre contratos futuros de moedas estrangeiras.

As operagdes de futuro sio utilizadas geralmente como instrumentos de
hedge, onde se realizam operagdes de compra ou venda de contratos financeiros
numa data futura pré-estabelecida. Geralmente, esses contratos ndo se efetivam
na data pré-estabelecida, pois os agentes financeiros fazem operagdes inversas,

justamente para anular os efeitos dessa primeira operagfio® .

Nas palavras de Padua Lima :

“"0s mercados de futuros sdc compostos por contratos
negociados a termo, com prazos e preg¢os previamente fixades
cue se referem a uma atividade, real ou financeira, e com um

sistema de liquidagdc por diferengas estabalecidas a partir

do prec¢o acordadec e de mercado”® .

Na opinido dessa mesma autora ¢ possivel fazer uma classificagdo sobre a
forma de atuag@io dos agentes envolvidos nesses mercados. Os chamados agentes
hedgers utilizam-se do mercado futuro para reduzirem seus riscos financeiros em
cambio, juros, e outras varidveis, protegendo seus portfolios ao longo do tempo.
Para este tipo de agente o mercado futuro € utilizado como uma forma de
cobertura sobre posi¢des assumidas no mercado spof. Os agentes especuladores
sdo aqueles que visam obter ganhos adicionais, assumindo riscos, com apostas

que contrariam a visdo dominante, via contratos futuros nos momentos de

#Us Treasury Bills, Us Treasury Bonds, Eurodollars, UK short sterling c gilts, Obligations Assimilables
du Trésor (OAT), Deustch Bonds, cntre outros sdo alguns exemplos de contratos futuros.
’ Miria Licia L, M. PADUA LIMA, op. cit. , p. 67,



17

desequilibrio desses mercados. Assim, esses agentes realizam seus ganhos e
retornam nos momentos de desequilirio dos mercados financeiros. Os chamados
Arbitragers fazem opera¢des simultdneas nos mercado spot e futuro, comprando
a vista e vendendo no futuro para obterem ganhos com as divergéncias de pregos

entre esses mercados.

Os contratos futuros mais importantes sfo: interest rate futures, forward

rate agreements, curtency futures, e stock market index futures.

Os inferest rate futures' sio utilizados: nas coberturas de riscos das taxas
de juros sobre posigdes mantidas nos mercados a vista; nos ganhos especulativos
pelo aumento da exposigdo do risco na aposta de uma variagio das taxas de juros;

e , nas arbritagens entre os mercados futuros e spot. Nas palavras de Padua Lima:

“Através de um contrato future de taxa de juros, o
investidor (buyer), ou aquele que deseja se preoteger(hedger)
contra um aumente de taxa de juros compromete-se a comprar um
determinado montante de um titulo gue oferece uma dada taxa
de juros numa data futura; poxr outro lade, o
ofertante {seller} procura se defender de uma gueda na taxa de
juros naquela data futura. O que motiva as duas contrapartes
em estabelecer este tipe de contrate é a necessidade de
compatibilizar pagamentos/ recebimentos futuros de maneira
gue ndo ocorra um descasamento (mismatching) de taxa de Jjuros

11
entre os fluxoes” .

A forward rate note ¢ um contrato semelhante a infereste rate future com
a diferenga que a primeira € negociada no mercado de balcdo( over-the-counter
market), e, portanto, constituida de acordo com os interesses das duas partes
envolvidas nesse mercado, sem a padronizagdo existente nas Bolsas de Futuros.
Via FRA’s as partes envolvidas estabelecem as taxas a serem pagas sobre o valor

principal, que sera liquidado no futuro, sendo que o valor principal ndo ¢ pago.

12 As t-Bill de trés meses sio um exemplo de contratos fuluros de curto prazo, enquanto as US Treasury
Bond sdo de longo prazo.
" Ibid, op. cit, , p. 70.
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Nesse tipo de operagdo, o comprador visa se proteger de uma elevagio das
taxas de juros, enquanto o vendedor tenta se proteger de sua baixa. Quando o
prazo do contrato termina é calculada a diferenga entre a taxa de juros do
contrato com a de mercado, pois se a taxa de mercado superar a do contrato o

comprador recebe a diferenga e vice-versa.

Na analise de Freitas o0 FRA atua como um mercado financeiro futuro sob
encomenda over the counter . Esse é um mercado onde atuam quase que
exclusivamente grandes bancos e instituigbes financeiras, visando regular seus
riscos em relagdo a variagdo de juros, assim, recorrendo menos ao interbancario.
As FRA também sdo operacles fora do balango nido sujeitas a requisicdo de
margens de capital. As FRA podem apresentar vantagens em relagdo ao mercado

de futuros pois seus contratos podem ser feitos sob-encomenda.

Os currency futures sao contratos de compra e venda de determinadas
moedas por um prazo pré-fixado e com taxas de cambio pré-determinadas. De
forma semelhante aos contratos de infereste rale future esses também sdo
realizados em bolsas de valores e padronizados. O que difere de um contrato
forward exchange, que ndo se realizam nos mercados organizados, com lotes
padronizados, e, ndo podendo ser cancelado sem o acordo das duas partes

envolvidas.

O stock market index future sio contratos padronizados baseado em
indices compostos por um determinado nimero de a¢des, com diferentes critérios
de ponderagio e calculo. Esses contratos tém a finalidade proteger as posigdes

aciondrias da volatilidade do prdprio prego desses titulos.

® @ opgoes

As opcdes sdo instrumentos financeiros que determinam as bases de

transagdes que podem ocorrer ou ndo no futuro. Por exemplo, num contrato de
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opsdo de compra, o comprador paga um prémio ao vendedor tendo 2

possibilidade de compra futura a um prego pré-determinado.

Portanto, a op¢io € um contrato por meio do qual o comprador adquire o
direito mas nfo a obrigagfio de comprar ou vender um instrumento financeiro a
um prego fixo numa data futura determinada, deixando para o vendedor ( writer )
o recebimento de uma quantia fixa ( prémio ). Dependendo do contrato é possivel
exercer a op¢do em sua data limite ( opgiio européia ) ou ao longo do praza de
sua vigéncia ( opg¢iio americana ). Fssas operagdes sdo normalmente de 2 a 6

meéses.

O mercado de opgdes cresceu muito na década de 80 como uma forma de
defesa da instabilidade de juros e cambio. Freitas ressalta a razido desse

crescimento:

“O comprador da opgdo efetua na pratica um seguro(por meio
do pagamento deo prémio) contra variacdes adversas em juros e

cambic (...} O prémioc da opgio varia com a perspectiva de

instabilidade de cambioc e jurocs”!?.

Nesses contratos quem detém o papel ativo na transac¢do é o comprador da
opcdo, tendo o direito de exercé-la ou ndo, e, limitando sua perda ao valor do
prémio. Enquanto, o vendedor da opgdo fixa o prémio, limitando seu teto de
ganho. E importante perceber que para quem concede a opgdo ndo ha limite de
perda, s0 de ganho, enquanto para quem recebe a concessdo da opgdo ocorre o
contrario, ndo havendo limites de ganho e sim de perdas. Dessa forma, é possivel
perceber que hd uma assimetria entre os compradores e vendedores de opgdes.
Essa assimetria leva os vendedores de opgdes a limitarem os riscos, desse tipo de
contrato,  pela procura de uma outra opgéo, com os mesmos pardmetros da
opgdo original, na qual estes sejam seus compradores, servindo, dessa forma,

como contraperte a primeira operagdo feita.

2M. C. FREITAS, op. cit. , p. 51.
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Atualmente, os bancos comerciais e de investimento sio os maiores
vendedores de opgdes, “concentrando o risco de mercado”, dada a demanda de
compradores interessados em reduzir o nivel de exposi¢io face a cAmbio e juros.
Ha também um mercado de opgles onde instituigdes financeiras e empresas com

coméreio exterior ou especulam ou fazem hedge' .

e e mercado de bolsa e balcio

Opgdes e futuros podem ser realizadas em bolsas de valores, onde existem
as Clearing Houses(caixas de liquidagdo), que permitern a redugdo do risco de
crédito. As clearing houses 18m as fungdes de : facilitar o fluxo e as
transferéncias dos fundos; garantir e proteger os termos do contrato, pois no
momento da realizacdo das operagdes os agentes fazem depdsitos ou em cash ou
securities(publicas ou privadas), que ficam como reservas a serem devolvidas no
final da operagio. Além disso, esses contratos sdo padronizados, resultando numa

diminui¢do dos custos de transacdo e elevacdo da liquidez nos mercados de troca.

Os contratos de opgdo e futuro também podem ser realizados no mercado
de balcio, isto é, nio sendo intermediados pelas clearing houses. Com isso ha
uma diminui¢do da liquidez, pois a grande caracteristica desses mercados ¢ a
transferéncia de riscos via negociagdo de swaps, opgdes e contratos a termo. A
existéneia das chamdas Clearing Houses proporciona uma redugdo dos riscos de
crédito, na medida em que estas conseguem garantir o cumprimento dos
contratos, 0 que ndo ocorre no mercado de balcdo. Outra grande diferenga do
mercado de balcio, em relagdo aos contratos fechados em bolsas, ¢ a
flexibilidade existente em seus contratos, na medida em que os acordos séo feitos
visando atender &s necessidades especificas de cada cliente, o que acaba tendo
como contrapartida um aumento nos custos e diminuigio da liquidez desses

contratos.

¥ Os interest ratc options sdo contratos linanceiros subjacentcs aos scguinics instrumentos {inanceiros:
US treasury bonds, Us treasury notes, Euredollar (3 mescs), Euronotes, US fixed rate mortages ¢ oulros
titulos,
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O mercado de balcdo atende basicamente grandes instituigdes, enquanto os
contrados fechados em bolsas atende tanto instituigdes grandes como pequenas.
Exitem diferengas também quanto a forma de operacionalizar entre esses
mercados, Os contratos firmados em bolsa sdo feitos com participagdo de
instituigdes publicas, em leildes abertos e com pregos conhecidos. Enquanto, os
contratos firmados nos mercados de balcdo apresentam apenas intermedirios
privados e sem possibilidade de acesso 4 informagdes mais detalhadas dos
mesmos. Dadas essas diferengas € possivel perceber que as bolsas sofrem uma
regulagdo muito maior que o mercado de balcdo.

Segundo algumas andlises, ndo ha conflitos entre as operagdes financeiras
com derivativos feitas em bolsas e as operagbes de balcdo, pois ambas sdo
fundamentalmente estimuladas por demandas diferentes. Sendo que as operagdes
em bolsas sdo estimuladas pela demanda por liquidez, enquanto as operages de
balcio sfio demandadas pela necessidade de transferéncia de risco.

E possivel fazer uma interagio desses mercados, utilizando-se do mercado

de balcdo para fazer hedge das posi¢des assumidas nas bolsas de valores.

2) INOVAGOES E INTERNACIONALIZACAO

Nesta parte do texto sera evidenciado o papel do processo de
internacionalizagdo, tanto dos mercados de capitais, como dos agentes

econdmicos.

Primeiro serd mostrato os principais fatores que levaram os agentes
econdmicos(principalmente os bancos) a se internacionalizarem. Nesta parte do
texto também sera mostrado o papel da tecnologia neste processo, e, a forma pela
qual a mesma acaba alterando a prépria forma de competi¢do dos mercados
financeiros. Em seguida, sera desenvolvido uma série de argumentos que visam
explicar o crescimento do chamado Euromercado, que é, na verdade, o principal

exemplo sobre a internacionalizag®o dos mercados financeiros.
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E importante perceber que, embora separados analiticamente neste texto,
0s processos de internacionalizagdo dos agentes econdmicos e dos mercados de

capitais ocorrem de forma simultinea.

Comegando pela descrigio do processo de internacionalizagdo dos agentes
econdmicos, nota-se que o desenvolvimento do chamado banco multinacional
ocorre a partir da década de 60, quando empresas americanas e européias
comegaram a se internacionalizar. Com a expansio das empresas americanas seus
bancos nacionais passaram a se especializar na prestagio de servigos que
atendessem as necessidades especificas dessas companhias. Dessa forma, os
bancos americanos decidiram acompanhar seus clicntes, dado o contexto
econdmico de expansdo do comércio exterior e aumento dos investimentos
diretos no estrangeiro. £ importante ressaltar que internacionalizagio bancria
também era necessaria para se ter acesso as informagdes dos diferentes paises

com os quais os bancos transacionavam.

Dessa forma, certos bancos americanos desenvolveram estratégias que,
além de focalizar a tradicional area de varejo, passaram a focalizar areas de
atuacdo que atendessem as corporagdes, e, a se organizarem na estrutura de
segmentacdo de mercados e geografica. Pode-se perceber, que os chamados
commercial banks passaram a adotar estratégias que visavam a formagdo de
bancos multinacionais ( a0 mesmo tempo em que o mercado de capitais se

globalizava ).

Além do processo de internacionalizagdo das empresas americanas, a
internacionalizagdo dos bancos americanos também estd relacionada com as
restricdes legais. As restrigdes legais encorajaram as proprias empresas
muitinacionais a reterem o excedente de seus fundos ganhos no exterior no
mercado londrino, nio repatriando seu dinheiro para os EUA, e, contribuindo,
dessa forma, para o desenvolvimento do euromercado. Assim, os bancos
americanos sofreram um alto estimulo a se internaciolalizarem, tanto para
terem acesso aos fundos de dolares no exterior, como para manterem relacoes

econdémicas com seus clientes americanos na europa.
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Como resposta estratégica a internacionalizag8o dos bancos americanos (
que em 70 ja passam a liderar o euromercado, posi¢do ocupada anteriormente
pelos bancos ingléses, além de se especializarem em corporate banks ), os
bancos europeus e japonéses ( principalmente pelo desenvolvimento da economia
Japonesa ) também passaram a sc¢ internacionalizar ¢ desenvolver servigos que

atendessem as necessidades das corporagdes.

Portanto, a internacionalizagio dos bances, principalmente, dos
bancos europeus e japoneses apresentam um carater defensivo, na medida em

procuravam recuperar clientes perdidos para os bancos americanos.

Os bancos francéses e ingléses que desde o século XIX ja tinham bancos
espalhados pelo mundo, reestruturaram esses bancos adequando-os para uma
atuacdo a nivel mundial. Os bancos da Alemanha e do Japdo passaram a montar
rapidamente suas redes mundiais. Dessa forma, é possivel perceber uma mudanga
na natureza do servigo bancrio com a diversificagio geografica , além da

crescente demanda das corporagdes por novos servigos financeiros.

Paralelamente ao processo de interlacionalizagdo dos bancos nos
principais paises centrais, surgiram novos centros de offshore curremcy market
em outros locais do mundo. Isso ocorreu, porque as autoridades locais, de certas
regiGes, passaram a proporcionar condigdes favordveis ao desenvolvimento de
certas atividades financeiras, ndo oferecendo, dessa forma, restrigdes as
operagdes bancéarias-financeiras. O grande periodo de crescimento desses centros
offshore ocorreu, principalmente, na década de 70, com a adogdo de medidas
restritivas ao afluxo de capital estrangeiro pelos governos europeus. Regides
como, Panama, Grand Cayman, Libano, Bahrein, Singapura, Hong Kong, entre

outras, se tornaram centros off-shore altamente conhecidos.

O desenvolvimento tecnologico, também, propiciou o desenvolvimento
dos bancos multinacionais, pois com a melhoria da efeciéncia e velocidade da
comunicagdo por redes a nivel global, e, a evolugdo no setor de comunicagdes,
tornou-se possivel operar de forma centralizada, via computadores interligados.

Desta forma, houve uma aceleracfio das informacoes e transferéncias monetarias,
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permitindo aos bancos melhorarem o cash management em real time basis, o que

levou a um processo de integragdo de inimeros bancos regionais'® .

A partir desse desenvolvimento tecnolégico é que foram criadas condigSes
de gerenciamento dos fundos das coorporagbes on a worldwide basis,
centralizando o controle da tesouraria. Dessa forma, a chamada integrated data

base acabou por transformar totalmente o método de operagio de um banco.

Pela utilizagdo de softwares integrados em terminais, é possivel a um
executivo analisar todas as contas relacionadas com uma vasta gama de servicos ¢
locais de operagdo de seu banco. Assim, os bancos podem rever seu grau de
exposi¢do tanto por regides geograficas como por setores industriais, separando

a pessoa fisica da juridica, e, identificando in time o lucro de cada cliente.

A pesar do desenvolvimento tecnoldgico ter possibilitado aos bancos
ampliarem sua forma de atua¢@o no processo de internacionalizagdo. O mesmo
também ensejou alguns problemas de operacionalizagdo, principalmente nas
areas: de implementagio de sistemas contibeis integrados, analise de
informacdes, ¢ acompanhamento de estratégias. Isso trouxe uma série de
dificuldades para a maioria dos bancos oferecerem uwma gama de servigos
eletrGnicos as inimeras tesourarias das corpora¢des-multinacionais, que estavam
demandando informagdes em real time and on line de suas posicdes globais e/ou

domésticas.

O desenvolvimento tecnoldgico também atuou no sentido de acentuar o
processo de desregulamentacio, diminuindo as diferengas de segmentagio dos
mercados financeiros, além de criar o chamado mercado global de 24 horas.
Ademais, o desenvolvimento tecnoldgico possibilitou um acesso muito mais
barato e rapido a informagéo. Isso teve como consequéncia uma diminuigio da
barreira a entrada de operacOes financeiras feitas exclusivamente pelos bancos,
permitindo que outros agentes econdmicos também obtessem tais informagdes, e,

comegassem a realizar as mesmas operagdes financeiras.

" Houve uma redugiio de dez vezes ou mais nos novos custos dos cquipamentos eletrfnicos.
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Nos dltimos anos a aplicago da nova tecnologia, especialmente, em
payments fields, avangou consideravelmente em todos os paises. O uso de
ATMs(automated teller machines), cash dispensers and bank cards, o efeito da
transferéncia eletronica dos meios de pagamento, ¢, a possibilidade de acesso
facil pelos clientes de suas movimentagSes bancérias, se tornaram comuns em
muitos paises.

Experiéncias com point of sales terminals, home banking e financial
supermarkels estdo se desenvolvendo ¢ provocardo grandes mudangas nos
chamados bancos de varejo. Dessa forma, nota-se que o estimule as mudangas
nos bancos de varejo apresenta os seguintes fatores : nova tecnologia; mudangas
na regulacdo; aumento da competi¢do; demanda por novos servigos com maiores

taxas de juros e protecdo da inflagdo.

Devido ao alto custo de implementagdo, os ganhos tecnoldgicos se
tornaram uma vantagem competitiva de poucos bancos. Na verdade, a
implementacdo dessas mudangas tecnologicas requerem elevados investimentos,
e, consequentemente, instituigdes capazes de aportar tais 1nvestimentos. Assim, o
global game nido é viavel para a maioria das institui¢des financeiras, o que

leva estas a se ajustarem em nichos de mercado.

2.1) O Euromercado

O chamado euromercado se constitui num mercado financeiro
internacional onde as instituicdes financeiras captam ou aplicam em dolares ou
em outras moedas. Tecnicamente, o euromercado pode ser qualquer moeda
depositada fora do pais de origem, estanto fora das regulagdes deste. Esses
depositos sdo criados quando uma moeda ¢ transferida de um banco a outro, ou a
outra institui¢do fora do pais, como um pagamento por bens ou servigos, ou como

transferéncias de fundos.

O chamado Euromercado se desenvolveu por uma série de motivos e
contribuiu significativamente no aprofundamento tanto das chamadas inovagdes

como da globalizagdo financeira.
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Uma das razées do desenvolvimento do euromercado estd no fato dos
paises socialistas terem um espago para aplicar délares no financiamento do
comércio exterior. A deterioragfio das relagdes geo-politicas entre Ocidente e
Oriente ndo permitiram condigdes favoraveis para o bloco Oriental depositar seus
dolares nos EUA. Assim, os paises socialistas aceitaram depositar seus dolares
em regides, nas quais as condigdes politicas eram mais favoraveis, mesmo que

remunerados a taxas de juros menores.

Um segundo fator estaria relacionado com as restricdes impostas pela
Inglaterra na década de 50. Depois da crise da libra esterlina, em 1957, foram
criadas restricdes ao uso dessa moeda no comércio internacional pelos ndo-
residentes na Inglaterra. O chamado Lendon Bill, que era um instrumento
tradicional no comércio mundial, foi impedido de exercer essa sua fungdo, Dessa
forma, os bancos comerciais londrinos foram obrigados a procurar uma
alternativa, via euromercado, visando manter suas posicoes e influéncia no

comercio internacional,

Com o balango de pagamentos americano dificitdrio e a politica
econdmica elaborada para enfrentd-lo, houve um grande volume de dolares no
mercado internacional, o que também contribuiu para o crescimento do

euromercado. Nas palavras de Padua Lima:

“0s déficits de Balango de Pagamentos tiveram papel relevante
na formacdc do Euromercade, considerando-se ¢ fato de que os
Bancos Centrais dos paises superavitérios em relacio aos EUA

utilizaram largamente esse mercado como forma de preservar o©

. 15
valor de suas reservas em ddlares ™ 7.

As restrighes legais impostas na economia americana também foram
fundamentais na expansio do euromercado. Surge nos EUA em 1963 uma série
de regulagbes. A Interest Equalization Tax (IET) desestimulou a emissdo de

titulos extrangeiros em Nova Yorque, o Veluntary Foreign Credit Restrain

15 Méria Lircia L. M. PADUA LIMA, op. cit. , p. 7.
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(VFCR) estipulou tetos de empréstimos aos nfio-residentes, a Restriciions on
Overseas Direct Investiment (RFDI) diminuiu o financiamento das empresas
norte americanas no exterior com recursos dos proprios americanos. Essas
medidas acabaram estimulando tanto empresas financeiras como produtivas a
procurarem mercados alternativos. Além disso, essas medidas praticamente
isolaram o mercado financeiro de Nova Yorque, e dificultaram sobremaneira

operag0es internacionais baseadas nos EUA.

A Regulation Q teve o impacto de estimular as aplicagdes em titulos
publicos, diminuir a disponibilidade de recursos bancérios, e de desenvolver o
Euromercado. Os bancos superaram a regulagdo () transferindo scus recursos da
matriz para agéncias no exterior, propiciando a seus clientes uma maior
remunera¢do nos depdsitos de euroddlar. Além disso, os bancos americanos

além-mar passaram a assegurar liquidez a suas matrizes quando fosse necessério.

A crise do petrdleo também contribuiu para o desenvolvimento do
euromercado, pois os excedentes gerados pela elevagdio dos pregos do petrdleo
foram canalizados para esse mercado. Além do fato que os déficits comerciais
nos paises importadores de petrdleo aumentaram a demanda por fundos dos
bancos comerciais. A expansdo de créditos aos paises ndo exportadores de
petréleo cresceu de 120 bilhdes de dolares, em 1973, para 336 bilhdes de dolares,

em }978, sendo em grande parte dividas em juros flutuantes.

Na década de 80, a principal razio de desenvolvimento do euromercado se
deu pelo processo de securitizacdo, que se consiituiu numa alternativa de
supera¢do aos tradicionais empréstimos sindicalizados. Até finais da década de
70, o euromercado tinha se desenvolvido com bancos comercials que dominavam
os segmentos dos depdsitos de curto prazo e os cmpréstimos sindicalizados,
enquanto os bancos de investimento e as brokerage houses dominavam os
segmentos de bonds, que sc¢ constituem em titulos para captagdo de recursos de

longo prazo.

Com o desenvolvimento do processo de securitizagdo os bancos

comerciais foram obrigados a alterar suas estratégias, aproximando suas
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caracteriticas em relagdo aos bancos de investimento, justamente para methor
atuar no mercado de bonus. Os bancos multinacionais passaram a se utilizar do
Euromercado para adequar seus capitais, desenvolvendo créditos

comercializdveis como uma forma de prover liquidez.

Pode-se perceber, portanto, que diferentemente dos mercados nacionais, o
euromercado se encontrava isento de restrigdes legais, ndo requerindo controles
sobre reservas, oferta monetdria, crédito e tetos para as taxas de juros, o que se
tornou a principal fonte de atragiio desse mercado. Dessa forma, o euromercado
se transformou no principal mercado internacional de capitais, se expandindo

geograficamente para outras regides além de Londres.

O interbancario ¢ o principal segmento do Euromercado, tornando os
depositos de euromoeda cada vez mais utilizados pelos bancos multinacionais.
Dessa forma, 0 Euromercado tem a vantagem de descmpenhar a funcido de
intermedidrio entre investidores e tomadores em escala mundial, de forma
rapida e eficiente via alocaciio de recursos entre bancos. Esse tipo de
interbancério pode reduzir os custos de funding ¢ os custos de variagdes dos
Juros, apresentanto grande flexibilidade em termos de moedas, montante e prazo,
tanto para quem vai investir, como para quem capta recursos. Por outro lado, ¢
necessario ressaltar que ha sempre o risco de funding, dada a possibilidade de
nio renovagdo dos depdsitos de curto prazo, pois estes lastrelam operages de

longo prazo, o que pode provocar uma queda de liquidez da institui¢do bancdria.

E possivel perceber que as politicas adotas nos EUA sdo transmitidas no
Euromercado, via fluxo de délares, variando a liquidez e a taxa de juros neste
mercado. Como a taxa de juros nos EUA ¢ fortemente influenciada pelo Federal
Reserve, diferentemente do Euromercado, onde as taxas de juros séo
determinadas pela relagdo oferta demanda, quando hd uma politica monetaria
apertada nos EUA, os bancos e as companhias passam a procurar fundos
emprestiveis em dolares mais barato no além-mar. Portanto, o euromercado esta
fortemente relacionado com o movimento do dolar a nivel mundial e a posigdo da

liquidez americana.
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Mesmo com as alteragdes na economia americana, com clevagdo das taxas
de juros e alteragdes de suas restrigdes, a situacio do Euromercado ndo se
alterou, pois ha ainda agentes que se aproveitam das arbitragens financeiras dos
mercados domésticos em relagdo ao Euromercado, o que acaba gerando uma

forte integracdo entre estes mercados financeiros.

& instrumentos financeiros do euromercado

e e CD’SY

- ¢d’s em délar com taxas de juros fixas, que sdo estabelecidas de acordo o

bank’s credit rating, e, com prazos de vencimento de 1 a 12 meses.

- ¢d’s em doélar com floating rate ( sendo ¢stas taxas maiores que as fixas)
com mais de 3 anos de prazo, que sfo interessantes para bancos japoneses e

europeus.

- tranche de cd’s com taxas de juros fixas e prazos maiores que 5 anos.

® @ cestas de moedas

AS SDR’s (Special drawing rights), inicialmente, eram uma composi¢io
com 16 moedas ponderadas em diferentes pesos pela participagdo no comércio
mundial, que mais tarde foi reduzida para 5 moedas e sdo fortemente utilizadas

entre governos ¢ o FMIL.

¢ ver definigHo na pégina 14,
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® e EUROBOND

E um titulo de longo prazo emitido no euromercado por corporacies

industriais e governos, subscritos por bancos internacionais.

® e Kurocrédit

E uma combinagio de trés inovagdes; taxa de juros flutuantes, spread
sobre a taxa de juros de referéncia (por exemplo, libor),e empréstimos
sindicados.O eurocrédit teve grande utilidade para os bancos que desejavam um
mecanismo que os protegessem de flutuagdes em seus custos de funding, para

garantir uma margem de lucro estavel em seus portfolios de empréstimos.

A chamada Float Rate Note se constitui num instrumento financeiro de
captagdo direta de médio e longo prazo com taxas flutuantes e repactuadas em
periodos de 3 a 6 méses por uma taxa referéncia {geralmente, libor + 4% acima),
transferindo o risco de variagfo dos juros do credor para o devedor. Dessa forma,
0s investidores sdo remunerados por uma taxa de juros flutuante, que acompanha
na verdade as variagdes das taxas de juros de curto prazo do mercado monetério.
Neste caso ¢ possivel perceber como o processo de inovagdes financeiras

acabam por estreitar as relacdes dos mercados acionarios com os monetarios.

A vantagem dessc instrumento ¢ que este oferece aos tomadores a
possibilidade de se obter volumes maiores em prazos maiores de maturagio em

relagdo ao eurocrédito com taxas flutuantes. Outra vantagem ¢ a grande
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negociabilidade desses titulos, oferecendo uma liquidez maior que os depdsitos

interbancarios.

A float rate note cresceu no euromercado como resultado do processo
inflacionério e da volatilidade de cidmbio e juros. Outro fator relevante para o
desenvolvimento desses titulos se deu apds a crise da divida de 1982, quando os

empréstimo sindicalizados passaram a ser substituidos por floaters.

17 . . . .
® e NIF's ' - note issuance facilities

As nif’s sdo papéis de curto e médio prazo emitidos pelo tomador do
empréstimo, com a garantia de subscrigio do intermadiario financeiro, que se
compromete a comprar os titulos ndo vencidos no mercado ¢/ou conceder um

crédito equivalente da diferenga dos titulos ndo negociados.

Quando o tomador de recursos for um agente financeiro, o prazo de
maturacdo das nif’s costuma ser menor, assumindo a forma de certificados de
depdsitos. Quando os tomadores de recursos sdo agentes ndo-financeiros a forma
mais comumente aceita de nif’s é a de notas promissorias ( euro notes ) com
prazo de maturacdo variando de 5 a 7 anos. Quando ha a necessidade de se
financiar por prazos ainda maiores os titulos sdo emitidos em base rotativa, com

maturidade variando de 3 a 6 meses.

As nif’s permitem aos tomadores de empréstimos levantar fundos de
médio prazo utilizando uma série de notas de cp com flexibilidade of draw down.
E importante lembrar que pela caracteristica desses titulos, as subscrigbes feitas
pelos bancos constituem-se em operacdes fora do balango. Além disso, as
institui¢des que subscrevem tais notas também as comercializam com desdgios

nos mercados secundarios.

" Além de Nif’s esses instrumentos financciros apresentam oulros nomes como : revolving
underwriting facilitity (RUF), short-lcrm note issuance facility (SNIF), borrower’s for notes and
undcrwriten standby-bonus,
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® ® fixed-rate bonds

As fixed-rate bonds sdo instrumentos financeiros com taxas de juros fixas
determinadas em um periodo. Até o inicio da década de 70 a fixed-rate bond era
o intrumento financeiro mais utilizado no Euromercado. Com o a elevagiio da
inflagdo nos paises centrais, nos finais dos anos sessenta, os prazos de maturagio

desses titulos foram diminuindo, estimulando o desenvolvimento da FRN.

3) DES-REGULAMENTAGCOES

As fortes regulacdes impostas, até finais dos anos sessenta e inicio dos
setenta, nos EUA, geraram barreiras a entrada em varios setores financeiros,
criando diferengas nos produtos oferecidos pelas instituigdes financeiras de cada
setor. Dentro desse ambiente regulatério, cada instituicdo atuava de forma
conjunta com aigum orgdo governamental, que regulava a taxa de juros, a

liquidez, e o volume de empréstimos, de acordo com sua politica econdmica' .

Pode-se afirmar que as barreira regulatérias passaram a influir no
desenvolvimento dos mercados financeiros de trés formas: com a exclusio de
competidores em um mercado particular, a capacidade de prover servigos
alocando outras instituigdes financeiras de outros setores diminue, limitando,
dessa forma, o nivel de alocagdo ¢ competigdo de um setor; desestimulando o
desenvolvimento de inovagdes e liberdade de atuagdio do sistema financeiro; e,

impondo limites geograficos de expansio.
3.1)REGULAGCAO NOS EUA ATE A DECADA DE 70

Até a década de 70 nos EUA, a autoridade federal imp6s uma série de
regulagles : restringindo o banking branch através de Estados para a tomada de

depdsitos, ndo havendo essa restricdio em operagdes de empréstimos;

" £ importante salicntar que 6 quadro regulatério de entdio era fortemente influcneiado pela erisc
financeira de 1930 e pelo sistema institucional formado cm Bretton Woods.
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determinando um teto nas taxas de juros pagas nos depdsitos dos clientes,
enquanto as taxas dos depdsitos comerciais no mercado de capitais nio eram
limitadas dessa forma; proibindo os bancos comerciais de atuarem com
underwriting (subscrigdo) e emitir fundos mGtuos como os frust banks e bancos
de investimento faziam regularmente; proibindo que os bancos continuassem
entrando na industria de seguros, e, impedindo que os mesmos se engajassem no

desenvolvimento das chamadas commercial properiy.

Da mesma maneira, empresas de saving and loans foram proibidas de
oferecer servigos como cheques, emissdio de cartdes de crédito, e empréstimos.
As mesmas também estavam sujeitas a muitas das restrigSes aplicadas aos

bancos comerciais em termos de teto de juros.

As institui¢des de seguro eram restringidas de operar em qualquer forma
de banking business, mesmo que as provisdes de poupanga e investimento, como
seguro de vida, estivessem claramente especificadas a serem pagas durante a
vigéncia estabelecida nos contratos com seus clientes. As seguradoras também
foram proibidas de atuar no setor de empréstimos, excetuando o setor de
hipotécas, mesmo sendo permitido a estas investir o dinheiro de seus clientes em

participagGes agiondrias como commercial property development.

Segundo este processo regulatorio americano, os bancos de investimento
ndo poderiam atuar no setor dos bancos de varejo, mas podiam recomendar
investimentos para grandes clientes e oferecer fundo mutuos de investimento para

um grande nimero de clientes.

Dentro desse contexto institucional, as companhias de securities
americanas passaram a apresentar vantagens comparativas por sua situacio
regulatoria, pois além de ndo serem reguladas com a mesma intensidade que os
bancos e as seguradoras, essas companhias operam sobre a tutela da Securities
Exchange Commission. Embora, também ndo seja permitido as companhias de
securities proverem check facilities or take deposits, as mesmas podiam lake
saving e investir via fundos matuos, os quais foram investidos em grandes

volumes pelos bancos de securities a taxas de juros do mercado monetério.
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Qutra vantagem das companhia de securities é que estas ndo foram
impedidas de atuarem inter-estatualmente. As companhias de securities também
podiam atuar na provisdo de linhas de crédito através do uso de margens de
empréstimos , os quais mesmo sendo tecnicamente de curto prazo, eram rolados

e transformados em instrumentos de longo prazo.

Devido as vantagens competitivas regulatorias as companhias de securities
foram o principal elemento de acentuaciio de processo de desregulamentagiio nos
EUA, conseguindo ter grande flexibilidade no design de produtos como MMMEF,
e no gerenciamento de sua contas , afetando seriamente a base de deposito dos

bancos comerciais e mortages banks.

Um segundo nivel de regulagdo consiste na dimensio geogrifica, tanto
nacional, como internacional. A separagfo do setor financeiro por produto foi
fortemente reforgada por restricbes a nivel geogrifico, as quais proibiam a
competicdo internacional entre institui¢des de diferentes paises no mesmo

segmento de mercado.

Antes da década de 80, era possivel se referir ao setor financeiro como
uma série de industrias separadas, depois essa separagdo via barreira regulatérias
se tornou artificial. J&4 a partir de 70, € possivel perceber que as barreiras
regulatorias vio apresentando uma eficicia reduzida. Isso se deve muito mais aos
servigos e inovagdes dos novos competidores ou dos ja existentes, do que as

iniciativas politicas.

O quec ¢ importantc perceber no processo regulatério ¢ que este
resuitou numa importante vantagem estratégica dos novos sobre os
tradicionais competidores. Grande parte dos novos servigos tiveram como
pioneiros os ndo-bancos o que levou os bancos a diversificarem suas estrtégias

para atuarem também nesses mercados, via compra de small innovators.
3.2) DESREGULAMENTACAO

Na década de 70, o processo de regulamentagiio comecou a enfraquecer.

Primeiro, porque o argumento politico de defesa das forgas de mercado, retirando
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as barreiras regulatorias, foi muito aceita eleitoralmente, embora ja existessem
inimeras formas de contornar essas restri¢des legais. Segundo, porque com o
crescimento e alterages dos servicos financeiros foi possivel oferecer servigos
similares oriundos de competidores tradicionalmente separados. Terceiro, porque
a tecnologia alterou a estrutura de custos tornando obsoleto o processo

regulatario.

A eleig@o, principalmente na Inglaterra e EUA, de governos com ideologia
liberal, embora ndo tenha sido o fator preponderante, foi sem divida um
importante fator para o processo de desregulamentacdo. Na verdade, o processo
regulatério se deu em duas instdncias, uma juridica e outra econdmica, do lado
econdmico foi possivel na pratica via inovagdes e internacionalizagdo financeira

contornar, em grande parte, o processo regulatorio.

Em 78 nos EUA, j& comeca a haver uma tendéncia de ressaltar a
liberalizagdo financeira, alterando em parte sua estrutura regulatdria. Um bom
exemplo disso, foi a remogdo dos tetos no pagamento de juros. Nesse mesmo
ano, os bancos passaram a emitic o noney market certificate, que sdo certificados
de depdsitos ndo-negocidveis, cuja novidade era ter seus rendimentos
vinculados a remuneragdo dos titulos do tesouro com © mesmo prazo de

maturagio.

Em 80 o processo de desregulamentagdo ¢ ainda mais aprofundado com a
edigdo Depositary Instituicion Deregulation and Monetary Control Act(DIDC),
que consistia num projeto planejado de desregulamentagio financeira, que visava
eliminar de forma progressiva os tetos dos juros sobre depositos a vista (now
accounts) num periodo de seis anos. Com o passar do tempo os bancos puderam
oferecer money market deposit account ¢ o super now accounis sem tetos para

0S JUros.

Em 1981 com o Internacional Banking Facilities (IBF’s), foi autorizada
a criagdo de um mercado off-shore dentro dos EUA, na medida em que se tornou
permitido aos proprios bancos americanos contabilizarem em separado suas

operagbes externas, com residentes e ndo-residentes. Ademais, as operagdes
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internas, tanto ativas, como passivas, feitas com ndo-residentes passaram a nio
ter que cumprir os requetimentos do FED, o que ocorria com as transacdes

efetuadas dentro do mercado americano.

Mais recentemente, em 1990, foi instaurado o Sec Rule 144 A, que acabou
por permitir o langamento de agdes, ADR’s” ou bonds junto a qualquer

investidor institucional qualificado, residente ou n3o.

Segundo algumas interpretagdes, o processo de desregulamentagio e
liberalizagédo financeira dos EUA aponta para uma redefinigido das fungdes dos
intermediarios financeiros, reduzindo o grau de especializagdio e restricdes

geograficas.

Também em outros paises ha essa tendéncia a desregulamentagio. A
Alemanha liberalizou a emissdo de alguns tipos de securities como FRN e zero
cupon bonds. No Japido foi ampliado um conjunto de instrumentos que passaram
a ser utilizados nos mercados de titulos, facilitando o acesso tanto de tomadores

domésticos como estrangeiros.

Tanto Japdo como EUA reduziram o imposto pago sobre os juros das
operagdes financeiras. Em 84, nos EUA houve a extingdo do imposto de renda na
fonte, pago pelos ndo-residentes sobre os rendimentos das obrigagGes norte
americanas, via o Deficit Reduction Act. O Japio também aboliu o imposto de
renda na fonte sobre os rendimentos dos eurouen bonds, emitidos pelos

japonéses que deveriam ser pagos pelos ndo-residentes.

Um resultado importante do processo de desregulamentagdo se refletiu no
aumento da competi¢do dos precos dos servigos financeiros. A pesar do shakeout
das pequenas institui¢des, a entrada de novos e grandes competidores conduziram
a um abrupto crescimento no setor financeiro . Além disso, a introdugdo de novas
tecnologias juntamente com diferentes estruturas de custos, significou que as
estdveis relagdes de precos anteriores, based on service bundling e

frequentemente reguladas por normas, se tornaram mais flexiveis. Como

¥ As chamadas ADR’s - American Dcpositary Receipts - nada mais sio que um exigivel emitido por um
bance americano tendo como contrapartida agtes de nfo-residentes negociadas tanto cm bolsas de
valores como nos mercados de balcio.
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resultado, vérias institui¢Ses adotaram nichos e especializagdes, como estratégia
alternativa, evitando o impacto da erosdo dos precos nesse quadro competitivo.
Cabe ressaltar que a adogio de processos de desregulamentagio
diferenciados, nos principais mercados financeiros, aumentam as possibilidades
de arbitragem, via novos instrumentos financeiros, que, como serd visto mais
adiante, contribuird de forma relevante no processo de especulacio e

globalizagdo dos mercados financeiros.

E dentro deste contexto, de alta instabilidade na forma de comportamento
dos mercados financeiros, que surgiram idéias sobre o desenvolvimento de
mecanismos para uma nova fase de re-regulamentaciio do sistema financeiro.

Contudo, essas idéias apresentam uma eficacia extremamente reduzida.

O desenvolvimento dos mercados financeiros, nas Gltimas décadas,
mostram que as regulagdes nacionais simplesmente ndo apresentam mais seus
efeitos originarios. Portanto, nio seria uma nova forma de regulagio nacional que
resolveria essa questdo. Dado esse fato, também surgiram elaboragdes sobre uma
regulamentagdo a nivel internacional, o que igualmente apresenta uma eficacia
reduzida, na medida em que os mercados off-shore seriam utilizados para
contornar tais medidas. Ademais, ha atualmente um ceticismo muito grande
quanto a re-regulamentagfio, pois segundo alguns esta nio afetaria os ndo-bancos,
deixando assim uma consideravel parte dos atuais participantes do sistema

financeiro isenta de tais medidas.

PARTE II ) RISCOS, FRAGILIDADE E LIMITES DA POLITICA
ECONOMICA

Uma vez discutidos os temas inovagdes, internacionalizagio e
desregulamentagdo financeira, sera possivel entender os efeitos destes nas
relagBes econdmicas atuais. Esta parte do texto ird mostrar como os elementos
citados acima contribuiram na formacio de uma nova estrutura financeira, e,
como esta acaba por criar novos riscos de gestdo de portfolio e reduzir os graus

de autonomia das politicas econ0micas nacionais.
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Também sera mostrado como o0s processos de inovagoes,
internacionalizagdo e desregulamentagiio contribuiram para acentuar o que se
chama, atualmente, de globalizagdo financeira, e, como esta acaba por aumentar a

especulagdo e a instabilidade dentro do capitalismo.

Segundo Freitas, o processo de inovagdes financeiras, sem davida,
contribuiu para uma maior eficiéncia e integragio dos mercados de capitais. Dado
que as inovagOes financeiras efetivamente protegeram os agentes das oscilagBes
macroecondmicas, comegaram a surgir teorias sobre a capacidade das mesmas em
proporcionar uma efetiva alocagio de recursos, tanto doméstica como
internacionalmente. O que poderia garaotir aos investidores uma melhor

distribuigdo, diversificagdo ¢ administragdo dos riscos das operagdes financeiras.

Dada a capacidade de certos instrumentos financeiros, como swaps,
opgles, FRA, entre outros, em oferecerem protegiio total contra o risco de prego,
transferindo o risco de prego em risco de crédito ( sendo este menor que o
emprétimo tradicional, pois o principal ndo sc encontra envolvido), houve uma
grande atratividade por esses instrumentos financeiros. Além da possibilidade
de transferéncia de riscos, segundo alguns , os mesmos também poderiam

propiciar uma grande flexibilidade e eficiéncia na administragdo de portfélios.

Sendo, assim, nota-se que a visdo tradicional sobre as inovagoes
financeiras corroboram a opinido de que os mercados financeiros nunca foram
tdo capazes de prover, aos emprestadores e tomadores, mecanismos de hedge,
contra alteragbes nos juros, cambio, e outros pregos. Dessa forma, o atual
contexto financeiro permitiria aos emprestadores iniimeras oportunidades de
isolarem seus portfolios dos riscos de bankrupicies de firmas individuais,
indistrias, ou regides geograficas, via diversificagdo e securitizagdo de seus

empreéstimos.

Apesar das vantagens ressaltadas pela teoria convencional, o
desenvolvimento das inovagdes financeiras acabaram por contribuir,
significativamente, para elevar a “vulnerabilidade do risco global” do sistema

financeiro, na medida em que estas apenas reestruturam os riscos dos
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sistemas financeiros, niio conseguindo elimina-los. Isso se deve a uma série de

razoes ;

1) As relagdes débito crédito inter e intra capitalistas se ampliam com as
inovagdes financeiras, desvinculando riscos, e, diluindo-os entre diversos

investidores, o que acaba estimulando o endividamento.

A dissiminagdo das técnicas de hedge finance, torna mais confortvel a
idéia de se elevar o endividamento, apesar de elevar o risco sistémico da
intermadiagdo financeira, dado o crescimento das relagdes credoras entre as
nstituigbes produtivas e financeiras. Agrege-se a isso, o fato das inovagdes
financeiras serem operagdes fora do balango, sem exigéncias minimas de reservas

de capital.

2) Na verdade os atuais instrumentos financeiros conseguem transferir os
riscos de um agente para outro, mas ndo acabam com os mesmos, ao separar o
risco de crédito do risco de preco. Os novos instrumentos permitem a criagfo de
novos riscos de crédito (embora inferiores & concessdo do crédito tradicional), o
que pode acabar aumentando a possibilidade de ocorréncia de default de um dos

participantes do mercado, afetando adversamente os demats.

3) Dado que as transa¢les sio realizadas por um nimero relativamente
pequeno de intermedidrios financeiros é possivel que o risco de crédito esteja

concentrado.

4) Como as inovagdes financeiras t€m proporcionado uma grande redugio
nos custos de transagdes, um grande numero de transagdes passam a ser
consideradas vidveis pelas institui¢des financeiras, aumentando o risco de sobre

carga ou interrupgdo no sistema de compensagio.

5) Como as inovagOes financeiras atuais tém o objetivo principal de
desvincular o risco de crédito do risco de mercado (ou risco de prego) de novos
produtos, o risco de mercado s6 seria nulo se as expectativas altistas e baixistas
fossem perfeitamente simétricas ( sendo os mstrumentos de hedge perfeitos em

termos de custos e prazos ), e, se os gavhos especulativos fossem eliminados.



40

Além do mais, é impossivel eliminar o risco de crédito, pois uma vez que
unilateral, ele ocorre por conta do credor, passando a crescer cumulativamente
com a expansdo do crédito, e, tornando-se proporcionadamente mais elevado a
medida que se multiplicam e se interligam as relagdes de débito e crédito entre os

agentes®’ .

6) Com o aumento da concorréncia no atual sistema financeiro a margem
de empréstimos dos bancos praticamente erodiram, enquanto os riscos de
portfolio aumentaram, pois estas instituigdes foram obrigadas a emprestar mais
para lower rated companies ( vide junk bonds e a alta rentabilidade apresentada

por estes ) na tentativa de manter seus spreads.

7) Ha, também, a tendéncia do processo de securitizagBo acentuar as
decisdes de investimento com uma visdo de curto prazo, onde os rendimentos
correntes oferecidos pelos fundos de empréstimos passam a predominar,
deslocando de sua analise problemas de longo prazo. Com a diminui¢io dos
prazos dos empréstimos ( dada a grande incerteza ) os tomadores de empréstimos
se endividam no curto prazo por longos periodos, gerando problemas ji que

inumeros projetos podem ser inviaveis no curto prazo.

8) na opinido de Baer , os instrumentos financeiros de prevengio contra os
riscos de crédito € de pregos sdo, na verdade, instrumentos de transferéncia de
riscos. Para essa outora os atuais instrumentos financeiros ndo eliminam os riscos
do conjunto do sistema financeiro, pois o funcionamento desse supfe a existéncia
de avaliacles distintas entre os agentes financeiros. Dessa forma € possivel
perceber que a propria cobertura dos riscos individuais também ¢ limitada, o que
leva a seguinte conclusdo : em havendo riscos individuais havera,

. . . 21
consequentemente, riscos no conjunto do sistema” .

Nas palavras de Padua Lima, o processo de inovagdes financeiras gerou:

“... a possibilidade de um aumento no endividamento, de uma

reducdc significativa nos prazos de maturidade dos titulces

2 Para maiores detalhes ver M. C. FREITAS, op. cit. , p. 52-54.
2'F; sempre importante ter cm mentc que a maioria dos mercados financeiros sio de soma zero, 0 que
significa que para cada ganho ha uma perda equivalente. Ler M. Baer, op. cit. , p. 73.
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facilitando uma wmalor especulacdo, de wuma expressiva
pulverizacgde dos aplicadeores e do desenvolvimenta de
mecanismos capazes de propagar uma maior instabilidade por
todo sistema financeiro{...}. Ndc hd eliminacdc do risco

total; o que ocorre & uma reestruturagio dos riscos e

transferéncia para terceiros,? ”

Para a mesma, o risco de liquidez também permanece na nova estrutura

financeira:

“A liquidez pretendida por meio de tantaszs inovacgdes
financeiras pode se mostrar como totalmente iluséria pela
simples inexisténcia de compradores. BRasta pensar em uma
situa¢do em que (grandes operadores Dbusquem realizar

simultaneamente a wvenda de determinados atives financeiros.

. 2
Nesse caso, o ‘mercado’pode simplesmente desaparecer.”’ ”

E importante considerar que na atual economia capitalista o investimento €

financiado. Para Minsky , durante o desenvolvimento econdmico haverd um
aumento na propor¢io do financiamento em termos de curto prazo, na medida
em que as firmas passam a ser mais héabeis no roll over debt, necessario no
refinanciamento de suas posigdes, além de tirarem proveito de redimentos mais
baixos, via intrumentos de débitos de curto prazo. Nestas circunstancias havera
necessariamente um aumento proporcional de agentes especulative e ponzi
finance.

Minsky, em sua obra “Stabilizing an Unstable Economy”, percebeu essa
rapida mudanga institucional, na qual ha uma falta de coeréncia da analise
convencional sobre os efeitos da atual estrutura financeira. Nas palavras desse

autor :

“ Recentemente tem havido muitas mudangas institucionais no
sistema bancdric e (financeiroc. Essas mudangas levaram as

autoridades a ficar sem dualquer teoria capaz de determinar

2 Maria Lucia L. M. Padua Lima, op. cit. , p. 109.
2 Tbid, op. cit. , p. 101.
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come as mudangas na pratica financeira tendem a aumentar oum

diminuir a estabilidade global do sistema financeiro?® #.

Para Minsky ndo ha duvidas de que o impacto global das inovagdes
financeiras tem promovido uma maior fragilidade na estrutura financeira, Em
suas elaboracdes tedricas, Minsky desenvolveu uma andlise sobre o movimento
enddgeno da instabilidade financeira existente nos arranjos financeiros de agentes
especulatives e ponzi, durante o ciclo econdmico ( wupfurns ), via inovagdes
financeiras. Dessa forma, nota-se que as inovagdes financeiras levam a uma
situagdo de fragilidade, que pode gerar um colapso no sistema financeiro,

obrigando ao bacen atuar como lender of last resort.

Na verdade, ¢ justamente a possibilidade do financiamento individual em
usar as inovagles financeiras para aumentar a liquidez e diversificagdo dos
portfolios (num contexto altamentc competitivo cntre os intermedidrios
financeiros), que levou a um comportamento coletivo, no qual os riscos
aumentaram proporcionalmente nos seus portfolios. A habilidade individual de se
financiar e contornar restrigdes legais, gerou um maior volume especulativo, e,
consequentemente, aumentou as ameagas de quebra, debt inflation e financial

panic.

1) GLOBALIZAGCAO FINANCEIRA

Pelo que foi visto até aqui, € possivel perceber que a interagdo entre
inovagdes financeiras, desenvolvimento tecnologico e politicas de
desregulamentagdio financeira contribuiram de forma relevante para a

globalizagio financeira.

As inovagles financeiras contribuem, para tal, na medida em que
desenvolveram instrumentos de protecdo contra as fortes oscilagdes das taxas de
juros e cambio, na década de 80, e, pelo fato de possibilitarem operagdes

financeiras fora do balango, permitindo contornar certas restrigbes nacionais.

211 P. MINSKY, Stabilizing an Unstable Economy, p. 45,
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Além disso, inimeras inovagdes financeiras eram largamente praticadas no
Euromercado, que se constituiu no primeiro passo na formagio de um mercado
financeiro internacional propriamente dito. E importante lembrar que inovagdes
financeiras tais como SWAP’s em juros, também contribuiram para acentuar a

integragdo dos mercados financeiros,

O desenvolvimento tecnoldgico, principalmente, na area de comunicagées,
permitiu, tanto a formagdo de um mercado financeiro global de 24 horas, quanto

a criagdo de novos produtos financeiros.

O processo de desregulamentagio, embora tenha sido fundamental no
come¢o do processo de globalizagdo financeira, é considerado muito mais um
efeito que causa da mesma. Segundo boa parte da literatura sobre o assunto, a
desregulamentacfio financeira € muito mais uma estratégia dos policy makers de
se curvarem a realidade econdmica, que uma pregago ideoldgica do liberalismo

n s 25
economico -,

O processo de globalizagdo financeira significa uma crescente
interdependéncia dos mercados financeiros aliado a uma integragdo tanto
geografica quanto funcional de segmentos dos mercados financeiros® . Ou seja, a
globalizagdo financeira € um processo no qual ha uma tendéncia de tornar
interdependentes os mercados financeiros e de homogencizar os sistemas
financeiros inter-paises. Atualmente, apenas o mercado cambial esta totalmente
globalizado, enquanto, o mercado de bénus se encontra internacionalizado, e, o

mercado de agdes em vias de se internacionalizar.Nas palavras de Padua Lima:

“a caracteristica bésica da globalizagdo financeira é que
uma security pode ser negociada por um residente ou ndo-
residente em gqualquer mercado onde esteja listada e pode
também estar denominada em meeda gque ndc a do pais onde se

+ ~ 27
realize a operagdo® .

B Corroboram da mesma opinido The Economist (1992), World Economy, seplember 19 th ; Braga (1993) ;e
relatorio parcial n.6 IESP/FUNDAP.

% Esta definigio foi utilisada do relatério parcial n.6 IESP/FUNDAP, p. 25.

¥ Maria Licia L. M. PADUA LIMA, op. cit. , p. 42.
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E interessante notar que essa maior interpenetracio dos mercados
domésticos e internacionais, também representa uma inovagio financeira
importante. Ou seja, a propria globalizagdio ja traz em si mesma uma inovacio
financeira importante. Para Coutinho o fendmeno da globalizagio acaba

acentuando o processo de interpenetracdo patrimonial:

A interpenetracdc patrimonial entre as economias
capitalistas pode ser visualizada pela posigdo liquida
‘devedora’de grande capital americano vis-a-vis os seus
cempetidores: 1isto €, o total de ativos de propriedade
americana no resto do mundo &, desde 1986, inferiocr sobre o
total de atives sob controle estrangeiro nos EUA.(...}). Essa
interpenetragio capitalista em larga escala tem funcionado,
em larga medida, como fator de aglutinagde internacional das
‘superburquesias’ nacionais{...}A forte interconexdo dos

mercados financeiros e de capitais efetivamente ampliou a

interdependéncia global.?® #

Além de propiciar uma maior interpenetracdo dos sitemas financeiros,
pelas institui¢bes financeiras, e, uma maior facilidade de acesso a diferentes
instrumentos e operagdes em distintos mercados, gerando uma maior
integracdo destes, a globalizacdo financeira apresenta um outro componente

importante, qual seja : 0 componente especulativo.

Segundo, as elaboragdes teodricas existentes no capitulo 12 da Teoria
Geral, Keynes afirma que quanto maior o desenvolvimento dos mercados
financeiros e, consequentemente, de seu carater liquido, maior serd o
componente especulativo sobre a renda esperada de um ativo, pois ©
desenvolvimento dos mercados financeiros permitem reavaliagdes diarias
sobre estes ativos. Nesse sentido, a formacfio de expectativas futuras sobre um

determinado ativo passa a ser fundamental na determinagdo de seu valor,

2 uciano COUTINHO, A Terceira Revolugio Industrial, p. 82. Para este autor a inlerpenciragio
patrimonial seria um dos clementos relevantes no argumento de articulagio macroccondmica.
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independentemente de bases ccondmicas mais solidas. E | o ato de especular
torna-se num ato de prever e antecipar a psicologia do mercado, ou seja, de

perceber as mudangas futuras da base convencional de avaliagio.

Nas palavras de Miranda:

"0 especulador precura perceber antes do grande publico as
mudancas futuras da base convencional de avaliacio. Nestas
circunstdncias, o prego dos ativos expressa, cada vez menos,
as perspectivas de rentabilidade a longe prazo des
investimentos, e cada vez mals, a antecipagio do mercado
financeiro scobre as antecipac¢des futuras. Dail a possibilidade
de surgimento de ‘bolhas especulativas’, ou seja, de
situagbes em gue o curso efetivo dos precos dos ativos
ndc tenham a maior relagace com seus determinantes basicos,
com os fundamentals. A especula¢dc torna-se, assim, (...), um
jogo auto-referenciade, onde a opinidc média adquire um duple
estatuto: & simultaneamente, ponto de referéncia a tomada de

posigio e resultante desta.?’

Nesse sentido, pode-se perceber que um elemento fundamental do
processo de globalizacio é como este acaba por ressaltar a instabilidade no
capitalismo, na medida em que a preferéncia pela liguidez, a demanda
especulativa por moeda ¢ a formagiio de expectativas encontram no mercado

financeiro internacional de ativos uma enorme capacidade de se desenvolver.

Afora o componente especulativo, para Agliettd, a globalizagio apresenta

um carater contraditorio, qual seja:

“A globalizacdo move-se por forgas contraditdérias. De um
lade existem tendéncias homogeneizantes : formeou-se um
mercade de liquidez no atacado em escala mundial; a
desregulamentagio teve efeitos contagiantes; a concorréncia
eleiminou a separagdo entre os bancos e os demais agentes

financeires. Mas por outro lado, continuaram a existir

#1.C. MIRANDA, Cambio Juros e Fisco: a experiéneia internacional, p. 290.
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sistemas financeiros diferentes, sem que se possa pretender

que o©os principios de organizagde que lhes dio embasamento

irdo ceder espago a um tipo universal de financas®® “.

1.1) ESPECULAGCAO E VISAO DE CURTO PRAZO

A forma como passaram a atuar os mercados financeiros levou tanto
instituigdes privadas como governos a se distanciarem cada vez mais do longo

prazo, dando prioridade ao curto prazo. Nas palavras de Channon:

“O comércic internacional apresenta atualmente pouca relagdo
com o comércio mundial se parecendo mais a um cassino, onde a
cada dia as instituigdes tomam posigdes sem qualguer

responsabilidade sobre as conseguéncias econdmicas de suas

- s . - - . . . P 31
agdes em paises, indistrias, firmas e individuos™ 7.

Dessa forma por exemplo, o valor de uma ag3o estd mais sujeito a forgas
especulativas do que as relagdes econdmicas de longo prazo(lp) de uma

organizagao.

Na opinido de Channon, a exaltagdo da analise de curto prazo(cp)
apresenta beneficios e desvantagens. Os beneficios sdo : obrigar as empresas a

melhorarem suas performaces;e, aumentar a liquidez dos mercados Téquio e NY.

As desvantagens sdo : as empresas que desenvolvem produtos novos
precisam satisfazer constantemente as necessidades de curto prazo de seus
investidores, diminuindo o capital de investimento de longo prazo em pesquisa e
desenvolvimento; taticas defensivas tendem a criar coorporagdes instaveis, sobre
carragadas com débitos resultantes do uso de junk bonds and leveraged buy outs,
que novamente reduz a capacidade de organizagdo em embarcar estratégias de Ip;
o desenvolvimento economico fica subordinado a decisdes emocionais de cp,

onde a economia passa a ser influenciada artificialmente, o que altera a natureza

M. AGLIETTA, Macroéeonomic Financicre, p. 117.
3D, I, CHANNON, Global Banking Strategy, p. 372.
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da posi¢do competitiva de uma forma ndo-planejada, além de afetar setores

industriais de forma assiniétrica.

Essa orientagdo de cp também foi exacerbada com as altas taxas de juros
das politicas monetaristas, na década de 70, que visavam reduzir a inflagio. O
descolamento do foreing exchange market de uma situagdo relacionada com
fatores econdémicos para uma situagdo na qual esse mercado se transformou num
grande cassino global, durante a década de 70, foi fundamental, tanto para a
existéncia do cdmbio flutuante, como para acentuar a visdo de cp, na medida em
que as taxas de cambio flutuante tormaram os mercados internacionais em

verdadeiros trading games of shori-term.

Com a grande velocidade de circulagdo do dinheiro, gerada pelo
desenvolvimento tecnoldgico e desregulamentagdes, os mercados se tornaram
globais. A partir desse momento, fatores econdmicos como balanga de
pagamentos, produtividade internacional, taxas salariais, nivel de inflagdo e
desempenho no comércio internacional, na determinagéio das taxas de cambio,
aliam-se a variagGes de curto prazo, nfo relacionadas com fatores econdmicos, na
determinacdo das mesmas. Contrariando dessa forma, o que tradicionalmente
ocorria, ou s¢ja, quando o comércio exterior estava relacionado com o comércio
mundial € 0s movimentos de cambio, baseados no diferencial de longo prazo da

produtividade industrial e nas taxas de inflacdo nacionais.

A partir de 1976, cada crise politica ou econdmica acabava por repercutir
em movimentos rapidos em qualquer moeda. Como o fluxo de capitais passou a
ser tdo elevado e rapido, as autoridades monetérias apresentaram uma grande
dificuldade em realizar seus objetivos, ndo conseguindo fazer qualquer coisa
além de resolver desordens tempordrias dos mercados financeiros. Com isso o0s
governos podem ser forgados a realizarem mudangas de cp na condugfo de suas
politicas monetérias mais para atender as necessidades do comércio exterior do
que politicas racionais de longo prazo, gerando efeitos negativos para sua

economia nacional.
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1.2) GLOBALIZAGAO E AS POLITICAS ECONOMICAS

1.2.1) perda de eficicia da politica monetaria

convencional

A capacidade de controlar a liquidez primaria pela fixagfio dos pregos das
reservas bancérias, se opondo a endogenia do crédito bancario, era possivel com
a hegemonia do sistema bancério no circuito de crédito ¢ com a inexisténeia de
um mercado financeiro internacionalizado, sem capacidade de emitir moeda, o
que permitiu a AM controlar a oferta de ativos monetarios. Assim a fungdo da
politica monetaria, até década de 60, era a de manipular as taxas de juros
influenciando no cp tanto o volume como o pre¢o do crédito. Nas palavras de

Miranda:

“Até o0s anos 60 o Bacen intervinha : no controle das
reservas bancarias dos sistemas nacionais e na fixacdo das
taxas de Jures bésicas, pelo contrele da liquidez primaria,
controlando a base monetaria, tornande a moeda

exégena {contrapondo-se a endogenia do crédito); e regulava o

. . . . . 32
nivel das reservas internacionais ajustande o BP.™ ¥

As mudancas no quadro institucional do sistema financeiro, como
internacionalizagdio do circuito financeiro, desenvolvimento dos mercados de
eurodivisas ( que na verdade pode ser considerado como um circuito privado de
reservas financeiras ), flutuagtes cambiais, e inovagdes financeiras, diminuiram a
eficacia da politica monetaria. _

Nos anos 80, o explosivo crescimento dos mercados internacionais de
capitais e da securitiza¢do nos ativos dos bancos acabaram reduzindo o poder do
bacen. Isso foi amplificado pelas politicas monetaristas , que acabaram se
tornando no principal fator de troca de titulos publicos para o setor privado,

adicionando dramaticamente o nivel de investimentos em securities.

O advento das inovagdes financeiras ¢ o desenvolvimento dos mercados

de capitais internacionalizados provocaram 0s seguintes resultados: diminuigio

323, C, MIRANDA, op. cit. , p 175.
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nos custos de transagfio de um instrumento financeiro para outro; tendéncia a
diminuigdo da elasticidade juros da demanda por moeda; e, fortes impactos nos
mercados financeiros pelas alteragGes das taxas de juros, dada a grande
substitutibilidade dos instrumentos financeiros e a grande sensibilidade dos
fundos em relagfio as taxas de juros.

Além desses fatores a nova estrutura financeira eliminou as distingdes,
feitas pelo quadro regulatdrio anterior, entre segmentos e mercados financeiros,
aproximando cada vez mais 0 mercado monetario com o mercado de capitais.

Dessa forma as mudangas financeiras tornaram mais dificeis, tanto
mensurar e definir os agregados monetérios, como demarcar a diferenga entre os

varios agregados monetarios. Nas palavras de Akthar:

“Esses problemas ndo sidoc noves no degree of ‘moneyness’ ( os
meios de pagamento ou transagdes correntes ) e de liquidez (
na extensdo que esses instrumentos podem ser vendidos or
redeemed in short notice com um minime custo e sem perdas
significativas de prego num futuro desconhecide ) pois varios
instrumentos financeiros ndo sdc precisamente identificade. A
diferenga é que o processo de moneyness e ligquidez ocorria de
forma gradual permitinde as autoridades monetarias se
adeguarem. {..)Coentudo, atualmente as dificuldades se
acentuaram e o processo de redefinicdo ndoc estd sendo

v - 33
suficiente para lidar com o problema.™ ”

A internacionalizagdo dos bancos, 0 mercado de euroddlares, as flutuagdes
cambiais e as inovagdes financeiras acabaram alterando a forma de determinagio

das taxas de juros. Miranda esclarece o papel do Euromercado nesse contexto:

“os eurobancos possuem a capacidade de expandir o velume de
instrumentos disponiveis para contratos financeiros
internacionais sem alterar a capacidade de empréstimo dos
sistemas bancarios nacicnais, burlandc assim as restrigdes de
reservas nacionais e condicionande o comportamente dos juros.
Quaisquer depédsitos em euromoedas sdc ativos liquidos em

termos das meedas em gque sido denominados. Como enfatiza

M. A. AKHATAR, Financial Innovation and Their Implications for Monetary Policy: an
inicrnacional perspective, p. 28.
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Davidson (82}, com o desenvolvimento dos mercados de
eurcmeedas deixou de existir uma oferta limitada de ativos
monetdrios que estariam scbre o controle das AM. A existéncia
de um mercado de divisas e de ativos desregulamentados criou
por si sé o potencial para validagdo de uma oferta naciocnal
enddgena de moeda sempre que a decisdo de gasto capitalista o
exigir, ou que houver desequilibrios em conta corrente do BP,

ou que a necessidade de financiamento da divida pilblica o

. 34
impuser.” *

A internacionalizagdc do circuito crediticio e o aumento de novos
competidores nos mercados financeiros acabam provocando uma perda da
hegemonia dos bancos sobre o crédito € a liquidez em uma economia. Neste
contexto as AM tém maiores dificuldades na condugdo do politica monetaria.
Primeiro, porque as reservas de fundos bancarios em moeda de curso legal podem
variar via operagdes interbancdrias no euromercado, limitando o poder de fato
das AM controlarem no cp o volume de crédito. Segundo, porque a determinagdo
das taxas de juros de cp passam a ser condicionadas pelo mercado de cambio fora
do controle direta das AM nacionais,

Com outros agentes financeiros oferecerendo servigos bancarios como
fundos de pensfio, fundos mituos e seguradoras,e com a menor diferenca
existente entre depositos a vista de de curtissimo prazo( dado o desenvolvimento
das inovagoes financeiras alterando a estrutura do financiamento dos depoésitos a
vista) ha uma atenuagio da segmentago entre bancos e ndo-bancos, diminuindo

o controle das reservas sobre os depdsitos a vista.

O bacen também perdeu influéncia sobre o sistema bancario. A
securitizaglio, unbundiling e o rapido crescimento de novos instrumentos
financeiros levaram os bancos centrais a cada vez menos conhecer e controlar as
posi¢bes dos bancos, que deveriam ser supervisionados pelos mesmos. Os
controles dos bancos centrais ndo. mais mensuravam eficientemente o grau de
exposi¢do dos bancos altamente engajados em operagdes fora do balango. A

parte desses fatores, as mudangas nos mercados de capitais e diluigdo da

7. C. MIRANDA, op. cit. , p. 236.
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segmentagdo entre institui¢des financeiras, leva o bacen a supervisionar uma

parte muito restrita desse mercado.

O processo de securitizagio do crédito afetou os instrumentos tradicionais
de politica monetéria, e, consequentemente, sua eficicia nos sistemas financeiros
nacionais. Esse processo aumentou tanto a flexibilidade dos emprestadores como
dos tomadores de empréstimos, com substitutos tanto domésticos como além-
mar. O controle, do nivel de crédito , das taxas de juros, e da composi¢do do
portfolio dos agentes econbmicos privados, se tornou virtualmente impossivel,

dada a grande variedade de instrumentos oferecidos nos mercados financeiros.

O processo de inovagdes financeiras, securitizagio e globalizagdo dos
mercados financeiros, apresentaram impactos significativos na demanda por
moeda. Esses elementos alteraram totalmente a liquidez e a velocidade de
circulagdo da moeda. Esses elementos, também, eliminaram a distingdo entre
instrumentos monetéarios tradicionais ¢ ndo-tradicionais. O resultado é que as
tradicionais formas de mensurar a oferta de moeda se tornaram inapropriadas.
Com o crescimento do nimero de paises envolvidos no processo de
internacionalizagdo , se tornou necessario utilizar um complexo sistema de
agregados econ0micos {0 asses economic position. Como a relagdo de demanda
de moeda ndo é mais estdvel com os agragados monetarios, esses sd0 mais
utilizados como guidelines do que absolute measures.

Sendo, assim, ¢ possivel concluir que as concepgles monetaristas se
tornam incapazes de regular a liquidez do sistema monetario pela determinagéo
da oferta de moeda, pois as mudangas citadas acima alteraram a velocidade de
circulagdo da moeda e a composigdo dos agregados monetarios. Dessa forma a
politica monetéria se tornou mais acomodaticia . Dada a capacidade endogena de
criagdo crediticia, a oferta primiria de moeda torna-se apenas um dos

compenentes de estrutura de liquidez sistémica® .

3 Segundo Akthar ainda continua valida a hipétese de controle do oferta no Ip, pois ¢ possivel neste
pereeber melhor as tendéncias da oferta monctaria. Contudo o autor concorda gue enquanto o sistema
[inanceiro conlinuar sc altcrando ndo ¢ possivel imaginar uma regulagdo otima dos agragados
mongctarios.
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Um exemplo de politica monetaria acomodaticia ocorreu em 79, quando a
Inglaterra permitiu a flutuagfio cambial e a liberalizagdo do mercado financeiro,
apresentando consequéncias no lado monetario-fiscal. Como ndo havia restri¢des
ao cambio, houve uma tendéncia de convergéncia das taxas de juros in-shore com
as off-shore, ou seja, das taxas de juros do mercado monetério-financeiro inglés
com as taxas de juros dos depdsitos em libras no eurodolares.

Essa convergincia adicionada a uma politica monetaria sancionadora das
taxas de juros, generalizou o uso da libra como divisa de denominagéio de ativos
em um mercado financeiro global, subordinando a politica do banco da inglaterra
as vicissitudes dos movimentos da liquidez privada internacional € 4 manutengio

de uma taxa cambial sobre valorizada e sempre que possivel estavel.

1.2.2)A INTERAGAO DA POLITICA FISCAL COM A
MONETARTA

A condugido da politica monetaria pode agravar ainda mais quando esta
passa ter que financiar os gastos fiscais de uma economia nacional.

Num contexto de globalizagio financeira, o endividamento fiscal pode
ocorrer pelas seguintes causas : financiamento do proprio déficit fiscal; regular a
liquidez no mercado monetario e cambial ( que ¢ a principal causa do aumento da
divida ); transformar excedentes financeiros de agentes privados em titulos
publicos remunerados; endividamento no financiamento do BP pelo mercado
monetario.

Para exemplificar tal processo Miranda cita o caso americano, no qual :

“Desde meados da década de 70 até inicic de 80 houve uma
grande aceleragdoc do endividamente do Estado americano,
quando o3 mercados monetdrios sdo utilizados para financiar o
BP. Nos ultimos anos ndo h&a um crescimento do déficit
primaric, o que tem aumentade é o déficit da circulagdo
financeira dos titules piblicos garantindo operacgdes
internacionais denominadas em ddlares e da reciclagem da
divida interna. Trata-se fundamentalmente, de um ajuste
patrimonial e ndo de fluxos, centrade entre outros

instrumentos, nos titlues governamentals, monetizando-os. Ha



53

uma dimensdc monetaria no financiamento do déeficit
orcamentdrio, ou seja, uma relag¢do da politica monetaria com
a fiscal,na medida em que as instituigdes financeiras possuem

uma caracteristica particular intrinsica : assegurar o

financiamento a partir da criacdo de moeda.’®

Isso significa que o déficit pablico pode aumentar ndo mais pela situagio
primaria do tesouro nacional,e, sim, pelas condiges do déficit de circulagio
financeira, com titulos pablicos garantindo, tanto as operagbes internacionais,
como a reciclagem da divida interna. E interessante notar que esse tipo de déficit
publico, altamente financiado no mercado monetirio, resulta num ajuste
patrimonial dos agentes econdmicos, que passam a investir seus excedentes
financeiros em titulos remunerados e negociaveis do tesouro nacional, sendo que
a composigio da divida publica apresenta um perfil cada vez mais de curto prazo,
e, & também cada vez mais financiada por agentes privados’’ .

Sendo assim, € possivel perceber que a atual natureza financeira do déficit
fiscal apresenta uma dupla caracteristica. A primeira é fazer com que os servigos
da divida publica incidam mais fortemente nos déficits fiscais anuais tornando as
taxas de juros reais, elevadas e volateis. A segunda fungio seria a de que os
titulos publicos se tornaram fundamentais para o funcionamento das instituigdes
financeiras.

Uma importante consequéncia da atual natureza dos déficits fiscais € que
as politicas de open-market deixam cada vez mais de se orientar como um
instrumento fiscal, para privilegiar o financiamento do sistema financeiro e a
regulagio da liquidez primaria no curto prazo dos diversos agentes financeiros
privados™® .

Portanto, o controle sobre a conducio das politicas monetarias ¢ mais
complicado ainda quando um pais enfrenta grandes déficits publicos e déficits

comerciais, como ¢ o caso dos EUA. Nesses casos o nivel das taxas de juros ¢é

365, C. MIRANDA, op. cil. , p. 145,

*"Da década de 70 a década de 80 ¢ possivel constatar um grande aumento da particiagfio privada no
déficit fiscal , principalmente de médio e culo prazo. Em 1986 53% da divida publica americana ja cra
{inanciada por agentes privados, sendo que 38 % desscs titulos eram de curto prazo. Dessa forma ¢é
possivel perceber que a divida publica faz parie do processo de reciclagem de ativos privados, na medida
cm guc mudou de detentores ¢, {ambém, scu proprio perfil temporal.

¥ Esse tipo de défict fiscal elevou cin 2% as taxas de juros americanas de 81 a 84.
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fortemente condicionado pela necessidade de cobrir esses déficits, em
detrimento de politicas de controle da inflagiio e liquidez de uma economia
nacional. Neste sentido, uma elevagio das taxas de juros teriam a finalidade
mais de rolar as dividas piblicas, atrair capitais e fechar o BP, do que o

controlar o processo inflacionario.

1.2.3) A POLITICA CAMBIAL E A INTER-RELAGCAO
CAMBIO E JUROS

Pode-se afirmar que os movimentos cambiais foram instaveis pelas
seguintes razdes : ds especificidades estruturais e conjunturais da economia
americana nas décadas de 70 e 80; & existéncia de externalidades como a
impossibilidade, até agora, de substituigdo do ddlar como principal moeda de
denominagiio para ativos, e, as reagbes dos bancos centrais e dos operadores
privados as mudangas na conjuniura polilico-econdmica- inerentes a principal
moeda internacional; e a atividade de especulagdo caracteristica do mercado de
divisas.

Dado o atual contexto de inovagdes ¢ globalizagdo financeira, mudangas
de expectativas sobre os fundamentos da economia internacional ou das politicas
dos FUA, Alemanha ou Japdo podem acabar modificando a composi¢do dos
portfélios dos agentes econdmicos,e, afetando,consequentemente, o nivel do
cambio corrente.

Schulmeister faz uma elaboracdo tedrica onde os mercados cambiais
podem se tornar num currency game, levando os rendimentos de curto prazo a se
distanciarem dos fundaraentos econdmicos. Os movimentos de bandwagon e
cash in podem levar a determinagdo do cdmbio por um periodo de tempo sem
influéncia significativa dos fundamentos econdémicos ( como por exemplo :
déficits de conta corrrente ), podendo afetar o lado real da economia ( as decisdes
de investimento e a competitividade nacional ). O tempo de duracfio desse

processo especulativo dependerd da elasticidade das expectativas dos agentes



35

envolvidos, pois quanto maior a clasticidade, maiores as possibilidades de
variagdes cambiais® .

Dada a atual situagdo do mercado cambial o Bacen pode intervir de
algumas formas. Uma primeira forma diz respeito a compra ¢ venda de divisas.
Outra forma de intervengdo é de natureza mais monetaria, via empréstimo do
sistema bancario e swaps. Essas duas medidas impactam no cambio & prazo
influenciando o cambio corrente.

A capacidade de intervengdo do bacen no mercado a vista dependera do
nivel de suas reservas liquidas, o que acaba gerando limitagdes ao mesmo, na
medida em que suas reservas (ém um volume inferior e sio menos diversificadas
em relagdo a atual situagdo desse mercado.

A capacidade de intervengdo do bacen no mercado a termo dependera das
reservas liquidas dos sistemas bancarios nacionais, mais a conexdo destes com o
interbancério internacional, influencinado dessa forma os bancos a realizarem o
que o bacen determina.

O mercado a termo ¢ basicamente interbancério e serve de base as
expectativas futuras das taxas correntes, que se formam pela avaliagdo dessa taxa
a prazo. Nao ocorrendo qualquer alteracdo significativa, nesse mercado, a taxa de
fechamento dos contratos cambiais a prazo passa a radiografar o estado da
concorréncia e das expectativas no mercado financeiro-monetario.

Na verdade, o mercado a termo pode ser considerado como um mercado
interbancério de divisas mais o mercado de moedas nacionais. Sendo, portanto,
constituido: pelos diversos mercados monetdrios nacionais, 0 euromercado, o0s
mercados internacionais, e, 0 mercado de swaps. Assim, sendo , é possivel
perceber que a taxa de juros desse interbancario passa a ser determinada pela taxa
de desconto cobrada pelo Bacen aliada a taxa de empréstimo de liquidez no
Euromercado e mercados internacionais.

Com a modificagdo do aumento do custo do refinanciamento bancério
determinado pelo bacen, num mercado internacionalizado, ha um encarecimento

das tomadas de posi¢Bes a prazo, na medida em que esse aumento das taxas de

* Para maiores detalhes ver J, C. MIRANDA, op. cit. , cap. 4.
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juros aumenta o custo de conversio entre as moedas nacionais. Portanto, o
refinanciamento bancério junto ao bacen afeta tanto a remuneracéo dos ativos
denominados em diversas moedas nacionais como a determinagio da taxa de
cambio a prazo no mercado monetario.

E importante perceber que, a partir desse momento, hi uma relagiio
intrinsica entre cambio e juros tanto na condugio das politicas monetarias
como na determinacio das estratégias capitalistas de valorizagio de capital.
Dada a grande interligagdo entre juros e cambio, as operagdes com derivativos (
swaps, futures e options ) passam a depender das condi¢bes dos mercados
monetarios” . Além disso, como a globalizagio financeira tende a equalizar as
taxas de juros, qualquer alteragdo das taxas de juros nacionais impactam
fortemente nos mercados de capitais, havendo grandes transferéncias de recursos
liquidos nos mercados financeiros.

Num contexto de globalizagfo financeira o diferencial das taxas de juros
passam a ser ponderados pela taxa de cimbio, pois quanto maior o diferancial
favoravel, maior o rendimento do ativo. Portanto, a AM deve determinar a taxa
de juros tentando compatibilizar o diferancial de cambio e juros com as
expectativas do mercado cambial, e, tentando gerir, além das reservas bancdrias
internas, suas reservas internacionais como forma de garantir sua estratégia
cambial, minimizando a instabilidade da moeda.

Essa inter-relagio de juros e cAmbio pode diminuir ainda mais o grau
dc autonomia das autoridas monetirias na condugio das politicas
economicas. Por exemplo, politicas monetarias restritivas adotadas de forma
isolada podem apresentar seus efeitos anulados por movimentos de capitais, na
medida em que estes podem alterar a taxa cambial, valorizando-a sobre maneira,

prejudicando, assim, o setor exportador.

“ Por exemplo, o resultado de uma operagio de hedge cambial, usando-sc um contrato de swap depende
exclusivamente do desenvolvimento das taxas de juros para as duas mocdas cavolvidas. Sceguindo csse
excrplo ¢ possivel perceber que emilir um 6nus om icne ¢ logo em scguida realizar uma swap em ddlar
¢ quasc como ter emitido no prépiro EUA.



57

PARTE III) CONCLUSAO

A volatilidade de cambio e juros nas décadas de 70 e 80 mais as restrigdes
legais estimularam o desenvolvimento das inovagbes financeiras (
principalmente, em posicdes de hedge ) e das operag¢Ses de fora do balango.

Dentro do contexto de inovagOes financeiras deve-se destacar as
securitizagdes, que se constituem num processo de captagdo direta de recursos
por parte dos inversores produtivos através da colocagio de papéis proprios,
deixando a atuagiio de instituigGes financeiras restritas a sua operacionalizacio. A
securitiza¢do tem a vantagem de ser uma operagfo financeira barata, em relagdo
ao empréstimo bancdrio, e liquida, pela existéncia de um mercado secunddrio,

onde o valor do empréstimo é determinado pelo mercado.

Dada suas caracterisitcas, o processo de securitizagdo se desenvolveu na
medida em que o custo de intermediagdo financeira se elevou, levando empresas
fragilizadas financeiramente a se endividarem de forma mais barata, pois quanto

maior o porte da empresa maior o custo de intermediagdo.

Para se ter a flexibilidade necessaria, em uma realidade econdmica
instavel, o processo de securitizagio vem geralmente acompanhado por
mecanismos financeiros de transferéncia de risco como swaps, opgdes e futuros.
A relag8o das securitizagfes com mecanismos de transferéncia de risco mostra a
atual dindmica dos mercados financeiros, onde ha grande flexibilidade em taxas

~ a1
de remuneragdo, prazos ¢ moedas .

O desenvolvimento de mecanismos financeiros de transferéncia de risco e
pregos como swaps, opedes e futuro sdo Gteis tanto na protegio contra as fortes
oscilagdes das principais varidveis macroecondmicas, como na busca de novas
oportunidades de lucros para os bancos, pois estes se constituem em operagdes de
fora do balango e permitem a fuga das regulamentagdes das autoridades

monetarias.

“! Consultar Derck F. Channon, Global Banking Strategy ¢ The Economist (1994), International Banking, april
30 th,, para entender como se déio as estralégias financeiras privadas nesse contexto de mudangas inanceiras.
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Ademais, o desenvolvimento dos mercados de juros, moedas,e swaps,
aliados ao desenvolvimento tecnologico, contribuiram significativamente na
integragdo internacional dos mercados de capitais. Esses instrumentos fazem com
que os tomadores de empréstimos possam explorar tanto o euromercado como
seus mercados domésticos. As swaps permitem convergir bond yield's
domésticas com os instrumentos internacionais, além de incentivar a procura de
solugGes lucrativas na troca com moedas menos comercializaveis.

Com o desenvolvimento dos mercados financeiros, tornou-se menos
custoso especular no mercado futuro que no cash markef, pois nio ha
pagamentos adiantados, ¢, com volumes de margem menores é possivel mover
grandes fundos, sendo as opgdes um exemplo disso. Dessa forma, esse tipo de
especulacdo apresenta o potencial de alterar os pret;os. em relagfo a seus valores
usuais.

Qutra importante alteragdo nos mercados financeiros e no sistema bancario
¢ que houve um grande aumento da negociabilidade tanto de instrumentos
financeiros como ndo-financeiros. Isso levou a uma importante alteragdo da
composicdo e diversificagio dos ativos financeiros em todos os paises.

A proliferagio de novos instrumentos financeiros também ampliou a
capacidade das institui¢des financeiras individuais em avangar no crédito aos
tomadores, €, a habilidade dos tomadores em encontrar novos fundos, levando a

um aumento da capacidade do sistema financeiro em estender o crédito.

No inicio da década de 70, as corporagdes norte-americanas apenas
trabalhavam com dolares, tendo pouco conhecimento sobre outras moedas. O
aumento da volatilidade das taxas de cimbio propiciou um maior conhecimento
por parte dos agentes econdmicos sobre o comportamento de outras moedas e
seus mercados. Dessa forma as corporagdes, tanto comegaram a demandar uma
série de novos servigos bancarios, como desenvolveram dentro de seus setores

financeiros uma série de servigos mais especificos e baratos.

Depois dos choques do petréleo foi grande a utilizagdo, principaimente,
pelas corporagdes ndo-americanas, de instrumentos como as FRN e Swaps,

diminuindo assim o risco de crédito e a intermediagdo bancaria. Dessa forma, as
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coorporagdes desenvolveram uma demanda por novos produtos, alterando suas
relagbes com os bancos. Sendo assim, € possivel perceber uma mudanca
extremamente importante na natureza da concorréncia intercapitalista, que se
globalizou, e, da estrututura das corporagdes, onde aumenta o peso financeiro,
relevando ativos liquidos e lucrativos no processo de acumulagio de capital®” .

As mudangas enfrentadas no sistema financeiro, a partir da década de 70,
alteraram sua propria estrutura de funcionamento, onde o proprio conceito de
mercado financeiro mudou ¢ novos competidores apareceram. E importante
lembrar que a propria mudanca no conceito de mercado se da pela inter-relagio
entre estratégias capitalistas de concorréncia ( entre agentes financeiros e nio-

financeiros ), as politicas macroecondmicas e desenvolvimento tecnologico.

A indistria financeira se tornou muito competitiva, diminuindo a
segmentagcdo desse setor pela existéncia de novos entrantes competindo em
servigos tradicionais.

As distingGes entre segmentos financeiros, e, entre instituigdes financeiras
e ndo-financeiras, ocorrem, tanto por regulagdes legais, como por fatores
econdmicos, visando separar os servigos que podiam ser oferecidos. Essa
distingdo se enfraqueceu ao longo do tempo, pois instituicdes ndo-financeiras
comegaram a oferecer servi¢os financeiros.

Nos EUA institui¢oes como Saving and Loan Associations and Savings
banks estio na verdade oferecendo os servigos financeiros dos bancos
comerciais. O MMMF oferece um substituto préximo aos depositos bancarios.
Empresas como Merril Linch € Americam Express passaram a atuar recentemente
em servigos antes realizados pelos bancos.

Além disso, empresas como Sears, Roebuck and Company estdo
oferecendo servigos tradicionais aos segmentos financeiros. Dessa forma, os
bancos tiveram que contornar as regulagdes, que em certos casos tiveram que ser
alteradas para permitir igualdade de condigdes na competi¢do entre bancos e ndo-

bancos.

2 Sobre esse assunto ver J. C. BRAGA, A Financeirizagio da Rigueza.
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As alteracio e sofisticagGes de muitas muitinacionais forgaram os bancos
comerciais a alterarem suas estratégias de marketing, diminuindo os empréstimos
tradicionais ( com o crescimento da desintermediagdo financeira -securitizagéo ),
desenvolvendo bancos de investimento fo gain fee based income ( apesar da
dificuldade de integrac@io destes com o todo das coorporacdes ), desenvolvendo
posigdes globais ou nichos estratégicos de mercado, e, servigos eletrdnicos (
mefhorando as decisdes ).

E dentro desse contexto econdmico, altamente liquido e especulativo, que
surge a necessidade de uma articulagio econdmica entre EUA, Japdo e
Alemanha, com a finalidade de diminuir os efeitos instabilizadores do processo
de globaliza¢do financeira. Varios tedricos acreditam que com uma articulagdo
macroecondmica sobre cdmbio ¢ juros, dos principais paises capitalistas, seria
possivel amenizar as especulages, e, alterar o prépria psicologia de
funcionamento dos mercados financeiros, privilegiando mais os fundamentos
econdmicos, que a procura de lucro no curto prazo.

Na opinido de Miranda, a interagdo entre juros e cimbio gera uma
necessidade de sincronizagéo das politicas monetarias dos diferentes paises. Este
tipo de sincronizagfo levaria os paises membros do SME a alinharem-se com a
politica alem3, sendo que tanto a politica alemd como a Japonesa deveriam
alinhar-se com a americana. Dessa forma ha invariavelmente uma perda efetiva
da autonomia das politicas monetdrias e fiscais para n-1 paises, sendo este um
obstaculo fundamental na prdpria articulagio macroecondmica proposta.

Miranda também esclarece as razdes sobre a impossiblidade de uma

articula¢do macroecondmica:

“0 problema da coordenac¢do de pcliticas macroecondmicas— no
contexto de um mercado financeiro privado internacionalizade
e detentor de um estoque de reservas liguidas superior ao das
AM - & que as intervengdes dos bancos centrais nde garantem a
estabilidade cambial; e se por ventura o fazem, & a expensas
de maior wvolatilidade dos Jjuros. Esse trade-off entre
estabilidade relativa do cémbio ou Juros dificulta a
harmonizacdo dos objetivos de peliticas econdmicas dos

diferentes paises, aguga as contradigbes entre instrumentos e
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objetives, erodinde as bases de sustentagdo para tentativas

posteriores de coordenacdo macroecondmica.® #

Assim, sendo, ¢ possivel concluir que o processo de globalizacio
financeira acaba por diminuir os graus de liberdade na condugfio das
politicas econdmicas nacionais, tornando algumas mecdidas de politica
econdmica contraditérias com seus préprios objetivos iniciais. Além do mais,
passa a ser praticamente impossivel para as AM adotarem uma politica
economica 6tima que combatibilize interesses tio diversos como, cambio,
juros, financiamento pitblico, balanco de pagamentos, e , estabilidade interna
¢ internacional das moedas nacionais. No atual contexto econémico, a adecio
de uma medida de politica econdmica certamente apresentara algum tipo de
frade-off.

A idéia proposta por alguns tedricos sobre a necessidade de articulagdo
macroecondmica sobre juros e cambio dos principais paises capitalistas, reforca
ainda mais a perda de autonomia na condugdio das politicas economicas
nacionais, o que acaba inviabilizando a propira articulagdo proposta, na medida
em que os interesses das economias nacionais sdo divergentes entre si.

O atual processo de globalizagdo financeira acaba impondo
impreterivelmente perdas no grau de atonomia das politicas monetarias nacionais,
podendo se acentuar via movimentos especulativos dos mercados financeiros.
Nas palavras de Miranda, a condugio das politicas econdmicas nacionais

aprentam o seguinte impasse:

YA ampliacdc dos objetivos ou dos alves dos instrumentos
monetarios evidenciou uma contradig¢dc entre © usc de um mesmo
instrumento para finalidades diferenciadas. Por exemplo, a
politica de juros elevados, ao tentar resolver o probklema de
financiamentc cocrente do BP em ecconomias com moedas
sobrevalorizadas, acentua o déficit da balanga comercial e a
perda de competitividade internacional do sistema produtivo,
encarece ¢ financiamento da divida publica e dificulta,

enormemente, © j& problemitico controle da liguidez.{...).

1. C. MIRANDA, op. cit. , p. 264.
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Esse trade-off entre as finalidades da taxa de djuros na
gestdo macroecondmica, determina a perda de eficicia da
politica monetdria em geral, Alie-se, ainda, o fato de que as
intensas mobilidades e liquidez dos capitais no circuito
financeiro internacienal tornam as politicas monetarias
internacionais interconectadas as avessas. A estratégia de
valorizagdo do délar - através de uma politica macro
objetivande a manutencdo de um diferencial Jjuros-cambio
favoridvel aos EUA - corresponde, necessariamente, um marco e
um ien desvalorizados através de uma politica monetario-
cambials mais atreladas ao contexto internacional do que aos
objetivos nacionais e vice-versa. BSob este aspecto as
politicas nacionals perdem graus de autonomia com regime de
cambio flutuante, ndc sendo mais capazes de constituir uma
“ancora” para a estabilidade das principais divisas e
economias internacionais. Ao contrario os efeitos das
peliticas monetdrias nacionais tornam~se transmissiveis entre
sl através de movimentos das taxas de Jjuros e cdmbio,
elevando a complexidade da gestdo econdmica internacional e a
possibilidade de riscos sistémicos. Por fim, muitas vezes os
bancos centrais ficam impossibilitados de influir,
simultaneamente, na determinagioc dos juros e de cémbio. Uma

.z . . = 4 p
das duas wvariévelis torna-se ‘exdgena’ a gestdo macro.

CAPITULO 2)GLOBALIZACAO E DESAFIOS DA POLITICA
MACROECONOMICA NA AMERICA LATINA

PARTE I ) O CONSENSO DE WASHINGTON

1) O CONSENSO DE WASHINGTON E OS PARADIGMAS
NEO-LIBERAIS

Os impactos da globalizagdo e inovagdes financeiras também apresentam
influéncia nos paises da América Latina, pelo papel que desempenham nas
politicas econémicas de estabilizagdo, liberalizagdo financeira e comercial,

adotadas recentemente. Os planos de estabilizagdo ocorridos na AL foram

“1bid, op. cit. , p. 335-336.
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influenciados de forma significativa pelo que se chama de Consenso de
Washington ou paradigma neo-liberal.

O Consenso de Washington ( CW ) implica numa condugio de politica
econdmica visando um ajuste macroecondmico através de uma estabilizagio
- monetaria-fiscal ortodoxa, seguido por reformas estruturais fundamentais a
retomada do desenvolvimento econdmico. Para se obter tal situagdo, nesta
elaboragiio tedrica, ¢ necessario seguir uma sequéncia légica de estagios.

No estagio I seria dada prioridade na obtengdo de um superdvit primario
através do modelo tradicional de contengdo de demanda agregada do FMI. No
estagio 1l scria implementado medidas liberalizantes no mercado financeiro,
cadmbio, trabatho, bens e servigos, e, privatizagbes de estatais. Somente apds a
realizagdo desses estagios é que seria possivel atingir o crescimento econémico.
Ou seja , as medidas de politica econdmica adotadas ji trazem em si as
condigdes necessdrias e suficientes para gerar o desenvolvimento econdmico.
Sendo, assim, uma vez adotados esses estagios, desenvolvem-se mecanismos

automaticos capazes de garantir o crescimento econdmico.

Esta concepgdo tedrica apresenta medidas mais especificas, tais como :
superavit fiscal primdrio e déficit operacional de até 2% do PIB; gastos ptblicos
priorizados em saide, educagio e infra-estrutura; reforma tributaria para
aumentar a base de arrecadagio e eliminar incentivos e subsidios; fim de
restrigdes sobre ao crédito; flexibilizagdo da relagdo capital trabalho;
liberalizagdo do comércio exterior, eliminando tarifas; privatizagdo; fim de

restrig8es a investimentos extrangeiros e s remessas de lucros.

A filosofia do CW tem como estratégia promover a eficiéncia e a
competitividade dos paises em desenvolvimento através da integragdo com a
economia internacional. A hipdtese decorrente é¢ que o setor externo ( comércio,
empréstimos e investimentos ) passe a financiar a reestruturagio produtiva
interna. Dessa forma, as politicas de substituicdo de importagdes seriam trocadas ;_
pelo modelo de capitalismo transnacional de livre mercado, com estado minimo,

abertura comercial, desregulamentacdo e incentivo as exportagdes. Ou seja, tem-
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se a ado¢lo de uma estratégia de desenvolvimento voltada para o exterior, em

detrimento do processo de substituigdo de importagdes®

As idéias do CW representam na verdade o auge das concept;oes teoricas
llberals desenvolv1das na AL, desde de 73 no chamado- Gone—sul Na verdade 0
CW apresenta em sua légica interna a mesma esséncia de principios e hipéteses
desenvolvidos desde a década de 70. Pode-se perceber que as hipoteses de Estado
minimo, liberalizagdo financeira e comercial sdo recorrentes, desde esta época, na

elaboragdo dos planos liberais de estabilizagdo para a AL.

2) CRITICA AS HIPOTESES DOS MODELOS DE
LIBERALIZAGAC FINANCEIRA

E possivel fazer duas espécies de critica sobre tais principios. Uma
primeira forma se constituiria huma critica quanto a ordem de implementagio
desses principios liberais. Mckinnon dentro do arcabougo tebrico liberal,
desenvolveu um programa que deve seguir uma sequéncia ldgica na
implementac¢do de certas medidas de politica econdmica. Segundo este autor, ao
nfo se seguir fal sequéncia os desequilibrios gerados na implementagdo de

medidas liberais podem ser ainda maiores.

A segunda forma de critica se constitue na demostragdo dos problemas de
légica interna das hipoteses liberais, ou seja, em evidenciar as razdes dessas se
mostrarem ineficazes tedrica, e, empiricamente, dados seus impactos sobre a

realidade econdémica.

A partir dessa parte do texto, serfio analisadas mais profundamente as
formas pelas quais se pode criticar as concepcdes liberais de politica econdémica,
no que diz respeito a logica interna de suas hipdtese. A critica sequencial de

Mckinnon serd mostrada apenas de passagem, pois a finanlidade deste texto €

* Segundo afguns , o problema dussa visdo ¢ que no atual contexto dc uma economia globalizada o
grande setor dindmico passa a scr o eletronico-mecatrdnico, deixando acs demais paises produtos com
baixo conteudo tecnoldgico, 0 que gera um ritmo de desenvelvimento, nesses paiscs, totalmenic
dependente das exportagdes.
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ressaltar a propria inconsisténcia dos pressupostos liberais ¢ sua ineficicia no
atual contexto latino-americano.

Resumidamente, pode-se dizer que Mckinnon desenvolveu um programa
de reformas que deve seguir a seguinte sequéncia-logica : 1)ajuste fiscal,
2)aprofundamento financeiro doméstico, 3)liberaliza¢do comercial, ¢ 4) abertura
financeira externa.

Para Mckinnon na primeira etapa de implementacio das medidas liberais,
¢ fundamental que se obtenha um ajuste fiscal para estabilizar a economia, na
medida em que o déficit publico, tanto o monetario ( imposto inflacionario e
seignoriage ), como por titulos, desestabiliza as expectativas dos agentes
econdmicos. Neste sentido, o processo dec privatizagdo seria fundamental na
eliminagéo do déficit phablico, e, consequentemente, na queda das taxas de juros.

A segunda etapa de implementacdo de medidas econdémicas visaria a
desrepressdo ou liberalizagdo do sistema financeiro. Com isso seria possivel , na
opinido desse autor, o direcionamento do crédito, a fixagio arbritaria das taxas de
juros, € o requerimento de reservas, proporcionando, assim, um nivel de taxas de
juros positivas. Dessa forma, segundo Mckinnon, haveria uma maior
intermediacgfio financeira e elevacdo da poupanga doméstica ( atraindo gastos em
consumo ou de aquisicdo de ativos reais, além de selecionar projetos mais
rentaveis, e,consequentemente, aumentando a eficiéncia alocativa do sistema
econdmico ).

Numa terceira etapa, deveria ser implementada a liberalizacfio comercial ,
eliminando restrigdes, barreiras ndo tarifirias ou impostos ao comércio exterior,
e, realizando uma escalonagio tarifaria, onde os bens de consumo seriam os mais
taxados, enquanto os bens intermediarios e de capital, seriam menos taxados.

Por fim, somente na quarta etapa, é que se implementariam medidas
visando uma abertura financeira, ou seja, a liberalizagio da conta de capitais s6
ocorria quando seus pré-requisitos ja estivessem implementados. Assim, jé
haveria um nivel de pregos estabilizado, evitando-se um influxo de capitais com
a finalidade de realizar arbitragens nos diferenciais de inflacdo, juros nominais e

cambio. Também ¢ pressuposto uma taxa de juros estavel e positiva, evitando que
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o influxo de capitais venha a substituir a poupan¢a doméstica corrente ou
potencial. A existéncia da reforma no comércio exterior, como pré-requisito,
sinalizaria aos capitals externos melhores oportunidades de investimento, no

momento da abertura financeira.

Além da critica sequencial feita por Mckinnon, é possivel fazer uma critica
a propria esséncia dos principios liberais. Ou seja, ¢ possivel criticar a logica
interna desses principios, mesmo que estas se apliquem na sequéncia correta, via
a utilizagdo de uma visdo alternativa do financiamento do desenvolvimento
econdmico baseada em Keynes. Na verdade € possivel identificar uma falha nos
modelos de liberalizagdo financeira, na medida em que estes ndo apreendem a
propria estrutura financeira da AL, num contexto internacional dos mercados de

crédilo. Nas palavras de Stuart :

“A elaboragdo tedrica desenvolvida por McKinnon torna-se
falha quando comparada com a wvisdo pés—-keynesiana. Trés
aspectos inter-relacionados demonstram as falhas dos modélos
de liberalizacdo financeira : o circuite finance-investiment-
saving-funding; a hipdtese de fragilidade financeira; e a

evlolugdo de convengdes e institui¢des num mundo de

incerteza.’® ¥

Portanto, os modelos de liberalizagdo financeira podem ser criticados em
alguns aspectos pela visdo pos-keynesinana, que esta relacionada com a estrutura

do sistema financeiro.
2.1) RELACAO ENTRE POQUPANCA E INVESTIMENTO

Nos modelos de liberalizagio financeira ( MLF ) a poupanga ¢ a forga
principal no financiamento do investimento, enquanto na visdo pds-keynesiana o

financiamento pode ser distinto da poupanga. Na visdo pos-keynesiana, a oferta

1. STUART, Financial Repression and Economic Development: lowards a post-kcynesian alternative,
p. 277
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de financiamento em estruturas financeiras desenvolvidas ¢ determinada pelos
bancos e suas expectativas, ¢, ndo pelo estoque prévio de poupanga.

Os MLF tém uma visio pré-keynesiana sobre a relagdo poupanga e
investimento, num certo quadro institucional financeiro, onde o Estado intervém
impedindo o nivel de equilibrio entre estas, Nestes modelos a auséncia de
investimentos ocorre pela falta de liquidez nos mercados de crédito, dada a
repressdo do setor bancério, mostranto uma inter-relagdo entre acumulgdo de
capital produtivo e acumulagio de moedas. Dessa forma, as instituicOes
financeiras sio apenas intermediadoras de poupanga, na medida em que o volume
dos fundos emprestaveis sofre uma determinagdo externa a csse sistema
financeiro. Neste sentido, a des-repressdo financeira geraria um volume de
poupanga capaz de promover o desenvolvimento econdmiico.

Na visdo keynesiana a existéncia do crédito no financiamento ndo
pressupde uma poupanga prévia estabelecida por um nivel de taxa de juros. Em
Keynes existird sempre ex post uma poupanga para cobrir os investimentos.
Sendo os juros determinados de forma institucional no mercado monetario, tanto
pela politica adotada pelo banco central, como pela demanda de moeda,
principalmente, dos empresdrios, expressando a preferéncia pela liquidez . Ou
seja, a determinagdo dos juros ocorre pela oferta de moeda e a preferéncia pela
liquidez { se os agentes preferem manter moeda, ou titulos, ou outros ativos ).

A evolugdo do dinheiro privado, dentro do sistema financeiro, ¢é
fundamental para entender a relagdo entre investimento e poupanga na teoria
keynesiana. Stuart mostra que ha um primeiro estigio de desenvolvimento
bancario, no qual as notas bancarias sdo aceitas em transacOes € empréstimos que
estdo totalmente cobertos por depdsitos existentes anteriormente. Nesse primeiro
estdgio os depositos antecedem os empréstimos e a poupanga precede o
investimento.

Entretanto, existe um segundo estagio, no qual as notas bancérias sdo
aceitas como meio de pagamento, e, entdo, os depdsitos sdo feitos, tanto para
transagdes, como por razdes de poupanca. Nesse segundo estigio, os bancos

manipulam suas posi¢des de balango de acordo com os saldos inativos mantidos
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pelos depositantes. Com 1ss0, os bancos fazem mais do que alocar recursos pré-
existentes, eles também participam de sua criagéo.

Assim sendo, pode-se concluir que os MLF tém como pressuposto a teoria
dos fundos emprestaveis ¢ estdo relacionada com uma economia cooperativa, a
qual se encontra no primeiro estagio citado por Stuart. De outro lado, a realidade
econdmica ressaltada por Keynes estd no segundo estagio, onde o investimento
¢ oriundo do crédito, ndo sendo restringido pelo depdsito, e, se encontra
separado da poupanga. Assim, a visdo keynesiana sobre a forma de
funcionamento do sistema financeiro leva a uma rejeicfio da teoria dos fundos
emprestaveis, utilizados nos MLF.

Na teoria pos-keynesiana a poupanga tem um papel secundario na oferta
agregada ou investimento. Para Keynes o investimento ndo é condicionado pelo
nivel de poupanga e, sim, principalmente, pelo sistema financeiro. Nota-se que
pelo principio da demanda efetiva ( gastos autdnomos gerando renda ) o
investimento ¢ o fator dindmico da economia, ndo dependendo de um fundo
prévio de poupanga, mas sim das expectativas dos agentes quanto aos
rendimentos futuros de um ativo. Como a expansdo do crédito precede ¢ gera
uma poupanga subsequente, percebe-se que € o crédito e ndo a poupanga o fator
relevante no processo de acumulagdo capitalista, fazendo com que o setor
financeiro expanda ou contraia de forma auténoma a liquidez e o crédito. Nesse
sentido, a determinagdo da poupanca financeira ¢ diversa do investimento, sendo
em varios momentos até conflitantes.

Cintra explica como os bancos criam moedas para atender demandas por

credito:

“A moeda eou crédito & criado guando um banco adquiri
ativos, emitindo em contrapartida passivos em moeda de
crédito. E no momento seguinte que os bancos se preocupam com
suas posigdes de liquidez{a constituigdoc de reservas
passivas). Estas podem ser adquiridas junto acs bancos
centrais (que descontam titulos privados em posse dos bancos),
no interbkancario({aproveitande saldos inativos de outros
bancos), cu através dos ©proprios depdsitos bancérios,

dependendo da taxa de captagdo (...) A moeda de crédito é
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entdo endégena, peis ¢é criagide do sistema bancaric em
resposta ac estado dos negbcios e em funglo de suas previsdes

. X ;47
e expectativas com relagio ac desempenho da economia™ “.

A existéncia de bancos comerciais emitindo moedas escriturais ndo torna
necessario a poupanga prévia. Na verdade os bancos financiam os investimentos
através de um fundo rotativa chamade finance e pela multiplicagio de seus
depositos a vista. O investimento € financiado no mercado monetario, enquanto o
sistema bancario expande o crédito independentemente da captagio antecipada de

capital-moeda. Nas palavras de Cintra:

“Desse modo, o finance constitui-se de linhas de crédito
ol avangos bancdrics que permitem antecipar recursos
futuros {receita futura} com ¢ propésito de financiar o
investimento. Portante, antecede o investimento e nde tem
nenhuma relagdc com a poupanga. Os bancos criam moeda e ndo
poupanca, ndo podende assim ajustar a oferta a demanda por
fundos, wvale dizer, a poupanga ao investimento.(...}HNio
obstante, visando reduzir o grau desse risco, simultaneamente
a materializagdo das fontes de crédite de curte praze, as
empresas iniciam negociagdes junte aos bancos de investimento
e a outras instituicdes do mercado de capitais, para
mobilizar fundos de longe prazo necessarlos a consolidagdo

financeira do investimentoc - processc de funding.m ”

A luz dos conceitos de finance e funding pode-se perceber mais
claramente que, ao decidir investir, os empresarios esperam que duas questdes
sejam satisfeitas : primeira, que ele consiga obter suficiente financiamento de
curto prazo durante o periodo de investimneto; segunda, que se consiga financiar
obrigagdes de curto prazo com emissdes de longo prazo em condi¢des
satisfatorias. E necessario lembrar que o funding depende da existéncia do

funcionamento tanto do mercado financeiro primario como secundério.

M. A. CINTRA, Uma Visfio Critica da Tcoria da Repressio, p.56.
*Ibid, op. cit. , p. 65-66.
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2.2)08 IMPACTOS DAS TAXAS DE JUROS, O PAPEL DA
GLOBALIZACELO FINANCEIRA E O ATUAL SISTEMA FINANCEIRO
LATINO-AMERICANO

Além da relag@o poupanga e investimento, os MLF assumem também que
uma elevagdo dos juros dos depositos ndo afetardo as taxas de empréstimos, ou
que uma elevacdo na taxa dos emprestimos nfo afetardo o produto. Enquanto, na
visdo pos-keynesiana uma elevagdo nas taxas de depdsitos elevardo as taxas de
empréstimos, diminuindo o investimento ¢ a demanda efetiva.

Dentro da tcoria Keynesiana, o investimenio e outros gastos autonomos
sdo elementos centrais na determinagido do produto, do emprego, e da renda.
Portanto, um aumento da taxa de depdsito irad aumentar a poupanga, mas também
ira provocar um declinio dos gastos em consumo e dos lucros das firmas. Dessa
forma, € possivel apreender que a teoria da demanda efetiva tem uma relagio
causal entre invetimento e poupanga inversa da existente na teoria neocléssica.

Os MLF ignoram os efeitos das alterages nas taxas de juros na
estabilidade do sistema econdmico. Enquanto, para os poés-keynesianos, como
Minsky, as alteragdes nas taxas de juros podem gerar uma instabilidade
financeira na ecomonia.

Para Minsky existe uma influéncia entre as altera¢des na demanda efetiva
e nas taxas de juros on the repayment of debt ( sobre restituigdes do débito ). Sua
hipotese de fragilidade financeira descreve uma tendéncia inerente dos agentes
em aumentar o endividamento nos momentos de otimismo, onde as instituigdes
ampliam seus empréstimos, reduzindo suas margens de seguranga. Nessa visdo, a
instabilidade financeira se expressa numa defla¢do de débito, vendendo ativos
liquidos para formar cash.

H4, claramente, na elaboragiio tedrica de Minsky um processo endogeno
de fragilidade financeira, que se da pelo aumento do grau de endividamento dos
agentes econdmicos, e, onde as taxas de juros desempenham um papel relevante,
ora estimulando o crédito, ora revertendo o ciclo de crescimento econdmico.

A parte das discussdes feitas até aqui, é importante ressaltar que o

pensamento keynesinano ndo é incompativel com o atual sistema financeiro, Na



71

verdade, o que esta ocorrendo no sistema financeiro é uma transi¢o do sistema
monetario-crediticio para um sistema financeiro-crediticio, onde a alavancagem
do crédito nfo ocorre mais tanto no M1 ( mercado monetario ), e, sim cada vez
mais no M3 { poupanga financeira agregada ), onde o finance e o funding passam

a se originar. Cintra argumenta:

“..+ porém ‘o problema econdmico a ser tratado é ¢ da
evolucdo e ndc o da génese da moeda. Pouco importa a origem
da moeda...' o¢ essencial é a capacidade de um sofisticado
sistema financeiro realizar plenamente os contratos, isto &,
garantir o funcionamento do sistema de pagamento e do crédite

e, por conseqguinte, permifir ¢ crescimentc econdmico ao longo

do tempo.“ .

Dessa forma, a relagdo keynesiana de investimento ¢ poupanga continua
valida, passando a ocorrer nfio na Orbita monetario-crediticia, mas sim na 6rbita
financeira-crediticia, onde prevalece a acumulagdo de riqueza pretérita sob
diferentes niveis de rentabilidade, risco e liquidez. O que ha, na verdade, é uma
mudanga na natureza da moeda se fundindo com a poupanga financeira.

Pelas questdes tedricas sobre a inconsisténcia logica dos MLF pode-se
concluir que a falta de desenvolvimento dos mercados financeiros latino-
americanos em volume, prazos, € condi¢des de crédito de médio e longo prazo,
ndo deriva da repressdo financeira, e, sim da instabilidade e da incerteza dos
mesmos. Ndo devendo ser o setor financeiro responsabilizado pela corregdo das
caracteristicas intrinsicas de um determinado padrdo de desenvolvimento , nem
pela alocagio dos recursos em determinada dire¢do, € muito menos pelo aumento

da taxa de investimento.

Na verdade, a retomada do financiamento, para obter o crescimento
econbmico, ndo € solucionada pelo setor externo, que apresenta atualmente uma
grande volatilidade dos capitais de curto prazo. A liberaliza¢do prematura do

sistema financeiro pode ampliar ainda mais o componente especulativo e de curto

“Toid, op. cit. , p. 90-91.
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prazo dos fluxos de capitais, através das quase-moedas e arbitragens nos

mercados de risco.

Cintra conclui :

“Em sintese, a volatilidade dos sistemas financeircs das
economias em desenvolvimentoe revela, mais uma wvez, gque o
problema ¢é menos de caréncia de poupanga e mais de

inexisténcia de mecanismes seletivos e confiaveis de

. . . . 50
direcionamento dos recursos financeiros.™ ”

PARTE II ) OS LIMITES DAS POLITICAS ECONOMICAS
LATINO-AMERICANAS

1) a articulagdo das politicas monetarias,

cambiais e fiscais

Implementou-se na AL uma série de medidas, que v8o na dire¢do do ajuste
neo-liberal, tais como : desregulamentagdo financeira e cambial, abertura
comercial, ajuste fiscal ortodoxo com generalizagiio do processo de privatizagiio.

Tais medidas acabaram por influenciar a adogfo de certas medidas de
politica econdmica. Na AL adotou-se uma politica de taxa de cambio, com uma
paridade ou pequena flutuagio em relagdo ao ddlar, aliada a um ajuste fiscal, com
grande reestruturagdo patrimonial e das fungdes do Estado na economia.

A utiliza¢do de uma dncora cambial e de uma politica monetaria ortodoxa,
num contexto de liberalizagdo financeira, com grande influxo de capitais para a
AL, geraram uma valorizagdo cambial. Essa valorizagdo cambial teve como
principal consequéncia a formagio de déficits de transagdes correntes no Balango
de Pagamentos ( BP ). Estes déficits acabaram por determinar uma politica
monetaria mais voltada para o financiamento do BP ,e, consequentemente,
privilegiando a sustentacio da politica cambial, em detrimento de uma politica

mais voltada para os problemas de liquidez interna de uma ecomomia nacional.

**1bid, op. cit. , p. 109,
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Dessa forma, € possivel perceber que estas medidas visam ndo mais permitir o
financiamento monetério, tanto do lado fiscal, como em desvalorizagdes
cambiais. Nesse sentido, a politica monetdria fica subordinada a forma de
condugdo das politicas cambiais e fiscais.

Pode-se perceber, portanto, que os atuais planos de estabilizacfo estdo
fortemente orientados por uma ancora cambial fixa e valorizada, que acaba sendo
fundamental para se obter uma estabilidade nos pregos, e, por uma ancora fiscal,
que ¢ fundamental na sustentagio, tanto da politica cambial, como monetaria no
longo prazo . Segundo os economistas que defendem esse tipo de estabilizagio, o
ajuste patrimonial do Estado aumenta a consisténcia intertemporal do lado fiscal,
na medida em que reduz o peso do financiamento do setor publico, propiciando
uma politica monetaria, com juros elevados, mais direcionada ac financiamento
do BP, e, por consequinte, a estabilidade da politica cambial.

A privatizagdo, dentro desse contexto de articulagdo da politica fiscais,
cambiais e monetarias, também ¢ um fator importante na manutencio desta
articulagdo. Primeiro porque, além de reestruturar as fungdes do Estado, o ajuste
patrimonial, proporcionado pelas privatizages, reforga a politica fiscal. Segundo
porque © processo de privatizagdo também cria um ambiente favoravel a atrago
de fluxos de capitais mais de longo prazo, visando diminuir os fluxos de capitais
de curto prazo.

De forma geral, os paises da AL tém adotado uma politica com forte
elevagdo das taxas de juros internas, visando financiar o PB pelo influxo de
capitais externos. Se as autoridades monetarias decidem por intervir no mercado
cambial e manter um certo controle sobre o nivel cambial ,esse influxo de
capitais acaba aumentando o nivel de reservas internacionais de um pais. Com a
intervengdo da autoridade monetaria no mercado cambial comprando e vendendo
divisas, este acimulo de reservas pelo bacen pode gerar um aumento da
quantidade de circulacdo de moeda. Para evitar que esse aumento da circulagio
de moeda gere pressdes inflaciondrias, as autoridades monetirias acabam
interferindo também no mercado monetario via open-market, com as chamadas

operagdes de esterelizagdo. Diminuindo, dessa forma, o aumento da base
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monetaria proporcionada pelo aumento das reservas internacionais com
operagdes de venda de titulos pablicos.

A principal consequéncia das politicas de esterelizagio ¢ que estas acabam
por perpetuar o diferencial dos juros internacionais com 0s nacionais, o que
resulta num custo fiscal muito significativo, na medida em que os juros reais
domésticos devem continuar em niveis elevados. Dado que os déficits comerciais
no BP tendem a n#o se reverterem, as politicas de esterelizagdo passam a ser
fundamentais nesses planos de estabilizagio, na medida em que geram um
equilibrio no PB, apesar do alto custo fiscal envolvido nesta.

Nesse sentido, para os planos de estabilizagdo na AL terem uma maior
sustentacdo ao longo do tempo, ¢ necessario um ajuste fiscal permanente com a
resolugdo do financiamento corrente e futuro do setor publico, na medida em que
este permite a combatibilizagdo de uma politica de juros altos internos com uma
politica cambial com sobrevalorizagdo doradoura. Dessa forma, seria possivel
sustentar o influxo de capitais externos para cobrir os déficits recorrentes e
estruturais no BP.

Além de um ajuste fiscal permanente, uma maior insergdo do setor externo
na economia mundial, através de ganhos em produtividade, seria extremamente
benéfico na consolidagdo do ajuste fiscal, na medida em que diminuiria o
dispéndio com o BP.

Dessa forma, pode-se perceber como se interage juros e cambio na
condugdo da politica econdmica da AL. A interagdo de juros e cdmbio também
mostra a forma de articulacdo existente entre as politicas fiscais, cambiais e
monetaria, onde a chamada 4ncora fiscal é fundamental para a sustentagio das
demais politicas. E como sera visto, a seguir, a forma como se articulam essas
politicas ndo é capaz de se sustentar no longo prazo, na medida em que as
politicas de estereliza¢do para cobrir déficits no BP repdem o problema do ajuste

inter-temporal da politica fiscal.
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2) DILEMAS DE POLITICAS ECONOMICAS

A atual situagdo latina-americana apresenta um dilema para suas
autoridades monetarias, na medida em que se tenta equacionar objetivos diversos
de politica econdmica, tais como : entradas permanentes de capitais; estabilidade
dos agregados econdmicos e pregos; cimbio competitivo internacionalmente; e,
fortalecimento do processo de poupanga e inversdo, para fortalecer a
competitividade de uma economia nacional. Neste sentido as autoridades
monetarias passam a tentar adequar os influxos de capitais com sua politica
econdmica interna.

Além dos diversos fatores macroecondmicos que as politicas monetérias
latino-americanas tém de adequar, o préprio fluxo de capitais internacionais
apresenta uma carater ambiguo com vantagens e desvantagens. O fluxo de
capitais também tém um impacto macroccondmico diverso na AL do cxistente na

Asia, devido a sua propria composigio entre capital produtivo e especulativo.

2.1) fluxos de capitais

Na andlise de Steiner existem, tanto fatores que geram uma saida de
capitais da OCDE para a AL, como fatores que atraem capitais para a AL, sendo

que ambos atuam simultaneamente.

Um primeiro fator, consiste na deterioragdo das oportunidades de
investimento em alguns paises da OCDE, gerando um fluxo de capitais para AL

visando obter uma melhor rentabilidade.

Um segundo fator seria meramente especulativo, na medida em que o
fluxo de capitais acompanharia as economias que adotaram um currency

substitution ou adotaram planos de estabilizagfo.

A implementacio de programas macroecondmicos e reformas que
priviligiam a for¢a de mercado, sem interferéncia do Estado, constituem-se num
terceiro fator de atragdio de capitais para a AL. Planos de estabilizagdo bem

sucedidos, reformas comerciais, privatizagGes, renegocia¢les favordveis da
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divida externa, entre outros sdo elementos que atuam de forma significativa na
atragdo de capitais, sendo que uma interrupcdo destes sé ocorreria no caso dessas

reformas se tornarem insustentaveis.

Um quarto fator relevante seria a repatriacio de capitals, que com a
estabilizagio economica ¢ medidas de liberalizagdo financeiras, encontram um

ambiente favoravel para retornar.

Além desses fatores, os fluxos de capitais tém sido atraidos pela alta
expectativa de retorno. O influxo de capitais aumentou quando as moedas
nacionais estavam depreciadas e a possibilidade de uma apreciagdo era bastante
razoavel. Os capitais também adquirem uma grande rentabilidade com as altas
taxas de juros domésticas para controlar a inflagdo. A queda do prémio de risco,

oriunda da estabilidade econdmica, também contribuiu para o influxo de capitais.

Entre as principais virtudes do infhixo de capitais se destacam: a redugéo
do custo de capitais e consequente expansdo da inversio; e, a complementagio

com o comércio internacional de bens e servigos.

Os custos ficam por conta de fatores como : maior vulnerabilidade externa
por crises recorrentes no BP; incremento da volatilidade do cimbio real;
desenvolvimento de um efeito riqueza desestabilizando o gasto; a acentuag@o dos
ciclos domésticos pelo carater pro-ciclico dos fluxos de capitais de curto prazo; a
perda de autonomia da politica monetdria; dificuldade de fiscalizar impostos
sobre atividades realizadas no exterior; e, impactos negativos no crescimento

econdmico interno ao se eliminar restriges sobre inversdes em um pais.

Existem semelhangas no fluxo de capitais da AL em relagio a Asia. As
semelhangas se ddo pela: magnitude similar do saldo na conta corrente;
acumulagdo de reservas internacionais, aumento no prego das agdes num
primeiro momento; e, pela relagio da afluéncia de capitais ¢ desenvolvimento

econdmico’ .

3! Tanio a AL como a Asia tém uma magnitudc igual de fluxo de capitias, cmbora a composigiio seja
inversa no componente especulativo ¢ de inversdes dirctas.
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E importante reter nessa questdo dos afluxos de capitais que os efeitos
macroecondmicos na Asia sio fundamentalmente diferentes dos efetitos
apresentados na AL. As diferengas ficam por conta de uma apreciagdo cambial
maior na AL que na Asia, onde a valorizagdo cambial ndo é uma regra, e, por

conta de uma maior expansdo monetaria na AL.

Uma explicagdo sobre a apreciagiio cambial mais acentuada na AL, em
relacio a Asia, consiste na diferenga de composi¢io da demanda agregada das
duas regibes. Assim, na Asia predomina uma maior propor¢do de inversdes,
enquanto na AL predomina uma maior propor¢do de consumo, ¢ que gera uma
maior pressio sobre a tendéncia de valorizagiio cambial. A maior proporgdo de
Investimento Estrangeiro Direto ( IED ) na Asia também explica porque a
afluéncia de capitais nesta ndo gera uma expansdo monetaria como a vista na AL.
Na América Latina o JED explica parte do influxo de capitaias, mas em nenhum
momento € o elemento mais relevante, sendo esta uma diferanga fundamental em

relagio a Asia Ocidental.
2.2)POLITICA MACROECONOMICA E FLUXO DE CAPITAIS

Segundo Uthoff*? | o atual contexto econdmico latino-americano de aftuxo
de capitais e globalizagdo financeira tem levado as AM’s adotarem basicamente
trés formas de intervengao.

O primeiro tipo de intervengdo ocorre no mercado cambidrio, onde as
variagGes das reservas internacionais evidenciam o grau de intervengdo dos
bancos centrais nesse mercado. Ao intervir no mercado cambiario a AM passa a
acumular reservas em divisas estrangeiras, esterelizando portanto os efeitos
dessas no mercado cambiario, mas ndo interverindo em suas consequéncias no
mercado monetario. Ndo influindo dessa forma, na liquidez da economia com o
aumento da oferta monetéria. Nesse contexo a politica monetéria € passiva € o

cambio mantém seu valor nominal constante, enquanto seu valor real oscila.

52 A. UTHOFF & D. TITELMAN, Afluencia dc Capitales Exiernos y Politicas Macroccondmicas, in
Revista de [a Cepal, n. 53, p, 13-29.
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Este primeiro tipo de intervengdo, é chamado de intervengdo ndo-
esterelizadora, e ocorreu exclusivamente na Argentina, que privilegiou uma
politica monetaria passiva mantendo um cimbio nominal constante ( fixo ),
acumulando reservas internacionais quando necessario.

Neste caso, o Bacen compra divisas aportadas pelo fluxo de capitais
trocando por dinheiro nacional, sem esterelizar seus efeitos monetarios. Sendo
assim, € possivel que a base monetiria interna se expanda, gerando pressodes
inflaciondrias, apreciages cambiais, além de apresentar outros efeitos
extremamente negativos na economia.

Esse primeiro tipo de intervengéo é utilizado por paises que priviligiam a
estabilidade dos pregos, autando, dessa forma, diretamente na inflagio e
indiretamente no cimbio real. Sendo assim, nesses casos, o bacen deve manter
elevado seu nivel de reservas internacionais, mesmo que isso aliere sua
composicdo ativo-passivo, visando manter a confianca das expectativas, pela
ndo alteragfio do cimbio nominal.

A segunda forma de intervengio leva o Bacen a ter uma politica monetaria
mais ativa, no sentido de esterelizar, via operagles de open-market, os efeitos
monetérios das operagdes cambiais. Ndo permitindo, dessa forma, que o acimulo
de reservas internacionais gerem um aumento da oferta monetaria. Com isso ha
um maior controle do cimbio real.

Esta segunda alternativa ¢ conhecida como intervengio csterelizadora ¢
apresenta, tanto uma preocupagdo com o nivel real do cambio, quanto uma
politica monetaria mais ativa. Dessa forma ha uma esterelizagdo dos efeitos das
operagdes monetdrias, e, consequentemente, uma diminuigio dos impactos da
mobilidade dos capitais estrangeiros na liquidez interna de uma economia

nacional.

Para Calvo™, as politicas de esterelizagio na AL surgem pelas seguintes

razfes : 1) a afluéncia de capitais leva a uma apreciagdo do cambio real e uma

33 Para maiores detalhes ver R. Steiner, compilador, Affuencia de Capitales y Estabilizacion cn Amgrica
Latina, cap. 5. Calvo define a politica de eslerelizagdio como sendo politicas do bacen para contrarrestar
os ingressos de divisas com o objetivo de manter estavel a oferta agregada de dinheiro, ou scja, ¢ o éxito
do bacen em determinar a oferta da moeda.
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maior instabilidade do cambio, por afetar negativamente o setor exportador; 2) a
afiuéncia pode ndo ser intermediada de forma a proporcionar uma melhor
alocagdo dos recursos e conduzir a excessivos déficits na conta corrente; 3) a
afluéncia de capitais externos pode reverter-se gerando crises financeiras

internas.

Nos paises onde ha deficiéncias no funcionamento do sistema de crédito e
onde se desenvolvem programas de estabilizagdo, provavelmente, se utilizardo
das politicas de esterilizagfo, mesmo que estas resultem em um custo elevado,
pois as politicas de estereliza¢do permitem um controle mais estreito da liquidez,
e, um repentino defluxo de capitais afetaria de forma equivalente as reservas

internacionais, ndo afetando de forma tdo significativa o crédito interno privado.

Sendo assim, € possivel perceber que os beneficios da esterelizagdo ndo
estdo relacionados apenas com a contengdo de pressdes inflacionarias, mas
também pelo fato de impedir a expansio do crédito interno pelo sistema
financeiro, ao mesmo tempo que desenvolve uma espécic de amortecedor, via
acimulo de reservas internacionais de divisas, que diminue a vulnerabilidade da
economia face uma reversdo do fluxo de capitais, apesar dos altos custos de

manuten¢do da elevagio da taxa de juros para atrair o fluxo de capitais.

Além disso,segundo Uthoff, a intervencdo esterelizadora, em si mesma,
ndo se encontra isenta de conflitos em sua condugdo, pois ndo havendo uma
politica fiscal flexivel ( principalmente a nivel tributario ) esta pode trazer efeitos
negativos na economia. Para este autor, o dilema da intervengdo esterelizadora
estd na tentativa das AM’s adequarem o juros real ( politica monetaria de
estabilizagdio ) e cdmbio real ( politica comercial de bens transacionaveis ), pois
se 0s juros internos forem maiores ( esterelizag@o dos efeitos monetérios ) que os
internacionais a entrada de capitais pressionam o cambio real ( ndo protegendo os
bens transaciondveis ). Se o contrério ocorresse com dimuniugio das taxas de
juros internas, tanto a politica monetdria, quanto a politica comercial estariam
prejudicadas, na medida em que o gasto induzido pela queda da taxa de juros

provocaria inflagiio e apreciagdo real do cadmbio.
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Sendo assim, as politicas de esterelizagio apresentam um conflito entre as
politicas cambial e monetaria. Para atenuar tal conflito essas politicas sédo
acompanhadas por outras politicas , que sdo o terceiro tipo de intervengdo
assinalado por Uthof, tais como : disciplina fiscal regulando a demada agragada;
fundos de estabilizagiio de precos dos produtos exportdveis mais relevantes em
uma economia; politicas de produtividade; medidas que visam estimular o fluxo
de capitais de longo prazo. Dessa maneira, a politica cambial atuaria de forma a
ndo permitir uma grande apreciagdo do cimbio, enquanto a politica monetdria via
esterelizagdio evitaria excessos de gastos artificiais e transitorios em uma
economia.

Essa terceira forma de interven¢fo estd mais enfocada na natureza da
abertura da conta de capitais, e, apresenta a finalidade de regular a composigio
das entradas de capitais de acordo com os objetivos da AM’s. Esse tipo de
intervengdo também visa implementar mecanismos de protegdo contra a
afluéncia de capitais de ¢p, que no sdo invertidos produtivamente.

Dada a experiéncia latina-americana, na opinido de Uthoff, as
intervengdes de esterelizagdo devem vir acompanhadas por medidas tais como :
liberalizagdo de normas sobre inversdes de agentes nacionais no exterior,
repatriagdo de inversdes extrangeiras diretas, autorizagio aos investidores
institucionais para investir em um pais; medidas de comércio exterior, adequando
o volume de importago, déficit na conta corrente, e acumulagio de reservas de
acordo com as metas de apreciagdo cambial em um pais; incentivos a aumentos
de produtividade que se adequem a apreciagdo cambial.

Nota-se, portanto, que esse terceiro nivel de intervengdo visa desincentivar
a entrada de capitais de curto prazo, gerando uma incerteza sobre o nivel cambial
no curto prazo, e, restringir a entrada de capitais de acordo com a exigéncia do
nivel das reservas.

Na opinidio de Uthoff, a eficacia da politica econdémica ¢ medida pela
estabilidade de médio e longo prazo proporcionada pela mesma. Para 0 mesmo
autor, as politicas de intervengdo acabam se justificando pela necessidade de

administrar os efeitos dos fluxos de capitais, na medida em que estes afetam, os
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dois pregos chaves na economia, cimbio € juros ( mercado de dinheiro ). Ha
também a necessidade de politicas de intervengio que visem regular o modo de
funcionamento dos mercados de capitais, pois estes no atual contexto de
globalizagdo financeira sdo extremamente volateis.

Portanto, as politicas de intervengdo devem  procurar adequar o0s
beneficios ¢ custos provocados pelo fluxo de capitais. As intervengbes que
trariam beneficios do processo de afluxo de capitais atuam no seguinte sentido :
permitir uma separagdo do mercado de dinheiro e cambidrio em relagdo ao fluxo
de capitais de curto prazo e seus movimentos internacionais; permitir que haja
menos percalgos na condugio da politica monetaria , quando houver desaranjos
no cdmbio e no crédito; diminuir a probabilidade de uma fuga da moeda nacional
frente ao mercado internacional, equiparar o custo do crédito estrangeiro néo
possibilitando um endividamento excessivo do setor privado, €, o surgimento de
bolhas desequilibradoras.

Os custos das politicas de intervengdo num contexto de afluxo de capitais
seriam : a possibilidade das regulagdes gerarem incertezas diminuindo as
inversdes produtivas; limitar o campo de risco, liquidez e prazos na relagio
credores devedores; diminuir as oportunidades de investimento e afetando as

condicbes de crescimento de uma economia.

PARTE III) CONCLUSAOQ

A luz do que foi visto sobre a forma de articulagio das politicas cambiais,
monetdrias e fiscais, e, as formas de intervencdo ocorridas na AL, sera discutido,
neste item, os problemas de implementagdo e condugfio que estas politicas
apresentam.

Num primeiro momento os planos de estabilizagio propiciaram um certo
crescimento econdmico. Na argentina isso se deu no setor de reposicdo de
duraveis de consumo e no setor imobilidrio ( relacionado com o processo de

privatizagdo ).
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A implementagio de uma ancora cambial com liberalizagio comercial tem
se mostrado eficaz na estabilizacdo dos tradebles, ndo estabilizando os néo-
tradebles, resultando numa deflagdo de pregos e salarios no médio prazo, na
medida em que a inflagfio interna continua existindo apoés a implementagdo do
plano. Com isso hd uma diminuig4o do poder de compra, o que pode dificultar o
crescimento econdmico, pois as possibilidade uma recessdo no longo prazo
aumentam.

Também é possivel perceber que a articulagdo existente entre as politicas
monetarias, cambiais e fiscais ,dos planos de estabilizagdo na AL, apresentam
dois problemas bésicos em sua condugdo. Esses poblemas de condugiio ocorrem
devido ao contexto latino-americano, com alto défict pblico, e, a atual logica
de funcionamento do processo de globalizagdo financeira.

O primeire problema basico na condugiio desse modelo de politica
econdmica diz respeito a perda de sua autonomia, dada sua incapacidade de
controlar o fluxo de capitais de cp, o que € fundamental para a estabilidade do
cambio e, por consequinte, para a manutengido do plano.

O segundo problema basico diz respeito a capacidade de sustentagéo da
politica fiscal sobre as demais politicas cambiais e monetiria. E importante
lembrar que mesmo ndo havendo um reversio do fluxo de capitais externos, o
probiema fiscal € agravado pela necessidade de se manter os afluxos de capitais,
manifestando-se irremediaveimente no longo prazo, via politica de esterelizagiio.
A seguir serdo desenvolvidos de forma mais detalhada os dois problemas acima

citados.

O influxo de capitais ocorreu numa época na qual os paises latino-
americanos estavam engajados na reducgdo da inflagio e na geragio de saldos

exportadores.

A fixaglio e apreciagiio cambial, gerada pelo influxo de capitais, muda os
objetivos da politica econdmica, que se torna eficaz na redugio do processo
inflacionario e estabilidade dos precos, embora gere déficits comerciais
recorrentes e estruturais. O influxo de capitais na AL levou a conta de capitéis a

financiar os déficits na conta corrente, além de proporcionar um acimulo das
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reservas internacionais. Embora o influxo de capitais excerssa pressdes sobre o

cimbio estes sdo necessarios para a sustentagdo do mesmo.

O dilema basico da politica econdémica, no que diz respeito ao influxo de
capitais externos, depende do grau de permanéncia desses capitais, ou seja , que

os fatores de atracio de capitais para a AL ,acima citados, permanegam estaveis.

A forma de financiamento do balanco de pagamentos, via capitais
especulativos de curto prhzo, deixa a politica econdémica altamente
dependente de capitais externos, perdendo, assim, graus de autonomia em sua
condugio. A grande parte do influxo de capital na AL se constitui no chamado
hot money, orientado para ganhos de capital de curto prazo. A politica de
valorizagio cambial a0 mesmo tempo que reduz o servigo da divida externa,
diminuindo as pressdes sobre as finangas publicas, pode aprofundar o

desequilibrio externo, se ndo houver uma reestruturagio do setor expotador.

Ao se estabelecer uma taxa de cambio fixa e valorizada ha como suposto
um fluxo constante de capitais, ou seja, nas condigdes de durabilidade de liquidez
para a AL. A sustentacdo desse regime cambial acaba por supor a existéncia de
institui¢des monetarias e mercados financeiros capazes de prover liquidez para

compensar desequilibrios no BP. Nas palavras de Braga:

“contudo, o fernecimento dessa liquidez ndo estd garantido
pela 1logica dos atuais mercados financeiros glebalizados,
cujos critérios de avaliagdo sdo necessariamente miméticos e

; 54
especulativeos.” ”

Tavares acrescenta:

"Um modelo come esse, com guase completa liberalizagde do
mercado de bens transacionédveis e do mercadoc financeiro, tem
sua prépria instabilidade intrinsica, inerente as

expectativas distintas dos agentes nacionais e

3 1. C. BRAGA, A Instabilidade das Financas Pablicas da América Latina, p- 23,
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internacionalis, parceiros no processo de integragdo, e os
demais agentes ptblicos e privados. A possibilidade de manejo
da politica monetdaria e cambial tornam-se mais dificeis,
sempre gque o5 mNhercados de risco reagem a expectativas de

. ~ 3
desvalorizacio.”

A valorizagdo cambial, resultante de uma politica de fixagdo cambial
aliada a uma politica de elevagio dos juros, num contexto de liberalizagdo
financeira e com déficits comerciais recorrentes, pode instabilizar o mercado
cambial, na medida em que ndo se consegue reverter o quadro do setor
exportador através de ganhos de produtividade, que sdo necessdrios na reversdo

desses déficits.

Sendo, assim, existe o risco de se romper o equilibrio macroecondmico
por uma saida de capitais de curto prazo, ndo mais financiando os déficits
comerciais. Ha também o risco de uma desvalorizagiio cambial abalar de forma
significativa a prdpria credibilidade da moeda nacional, ou seja, do padrio
monetirio e das fungdes da moeda. E interessante notar, que se antes um padrio
monetdrio de um pais latino-americano era enfraquecido pelo processo
inflacionério, atualmente, 0 mesmo também est4 em cheque pela forma em que se
articulou a politica monetaria e cambial nesses planos de estabilizagdo. Se antes
era a inflagdo que colocava em cheque um padrdo monetario nacional, agora € o
processo de liberalizagdo que faz 0 mesmo.

E importante perceber que a liberalizagio financeira, num contexto de
crescimento do carater especulativo dos capitais financeiros e o desenvolvimento
dos mercados financeiros, pode levar a outros resultados, que nio um aumento

das inversdes produtivas. Na opinifo de Akyuz:

“Na verdade a mobilidade de capitais na pratica ndo melhorou
a alocagdo internacional de poupanga(...}). A razdo principal
das transag¢des Iinternacionais sdo decisdes de portfélio de
rentistas, mais que decisdes de negdcios, por empresdrios. O

volume de capital movimentado é motivado primeiro pelas

%M. C. TAVARES, As Politicas de Ajustc no Brasil: os linites da resisténcia, p. 91
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perspectivas de ganho de capitais de curto prazo mais do dque

reais oportunidades de investimento e conslderag¢des de longo
256

prazo
Para este autor, nio se deve confundir desenvolvimento financeiro como
sinbnimo de desenvolvimento econdmico, pois, na verdade, conseguir uma
situagdo de estabilidade macroeconomica é mais importante para o crescimento
econémico que o processo de liberalizagdo financeira.
Apesar do desenvolvimento das condigdes de crédito interno geradas pelo
influxo de capitais, é necessdrio lembrar que a canalizago do crédito interno

pode ser tanto para inversdes produtivas como para consumo.

Dessa forma, pode-se perceber que o influxo de capitais ndo implica
necessariamente em desenvolvimento econdmico, até porque seu efeito na
valorizagio cambial impde dificuldades significativas ao setor exportador, além
de facilitar o processo de importagdo, que pode ser altamente prejudicial para

alguns setores de uma economia nacional.

Assim, o crescimento de fluxos financeiros internacionais acabou por
aumentar a vulnerabilidade externa das economias, além de dificultar o
desenvolvimento do financiamento no longo prazo pela formagfio de bolhas
especulativas, que geraram uma grande volatilidade no prego dos ativos. Ou seja,
o processo de liberalizagdo financeira ndo gerou condigdes de financiamento para
uma reestruturagdo industrial. Sem a atuacdo do Estado e sem mecanismos de
financiamento, o setor industrial ( principalmente o setor exportador que ndo
consegue se reestruturar para compensar perdas cambiais ) fica impedido de se
modernizar e se inserir de uma forma mais consistente com a econonia mundial.

A fungio da politica monetdria, mantendo um diferencial de juros
elevados para atrair fluxos de capitais, que compensem os déficits na conta de
transagOes correntes, dada a manutengiio de uma politica de cambial fixa e de
valorizagdo, num contexto de liberalizagdo financeira e comercial, acaba por
resultar num aumento de despesas do ponto de vista fiscal. Apesar do reajuste

pratimonial do Estado ter contribuido para redugdo da divida publica, e, do fluxo

* Yilmar AKYUZ, Financial Liberalization: The Key Issues, p- 29, tradugo do autor.
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de capitais externos terem permitido estabilidade cambial, redugio da taxa de
juros reais, ¢ do servigo da divida publica, as politicas de esterelizagdo das
reservas internacionais mais do que compensam esses ganhos fiscais,

recolocando, dessa forma, a questdo do ajuste fiscal.

No contexto latino-americano, a esterelizagdo tem proporcionado um
aumento das taxas de juros e dos custos fiscais. Para Calvo este é um dilema da
politica monetaria, que reflete, na verdade, sua forma de articulagdo com a
politica cambial. Dado o elevado custo da politica de esterelizagio € a grande
instabilidade do fluxo de capitais, acaba-se por elevar e perpetuar um diferencial
de juros estimulando ainda mais o fluxo de capitais.

Segundo Tavares’’

, 0s planos de estabilizagdo neo-liberais ndo resolvem o
problema do financiamento corrente e futuro do setor publico, na medida em que
as restricdes do financiamento interno e externo permanecem. Uma melhor
insergdo internacional s seria possivel com a retomada do financiamento piblico
e privado no desenvolvimento econdmico, sendo este um desavio a ser
enfrentado pela AL, pois s dessa forma uma maior integragdo econdmica faria
sentido. O Estado perdeu a forma desenvolvimentista® de atuar por uma
profunda crise no seu padrdo de financiamento, que esta relacionada, tanto por
fatores externos, como por fatores internos. Os fatores internos se deram por
medidas como subsidios e diminuicdo de receita tributdria, enquanto os

problemas externos ocorreram na questdo da divida externa.

Enquanto n#o se superar as restri¢des das fungdes do Estado na economia
e seu padrio de financiamento, qualquer tipo de “equilibrio” fiscal se torna fragil
e com alto custo social, nido retomando de forma sustentada os investimentos

privados.

O eclevado volume de titulos publicos financiados no mercado

monetario, num contexto de globalizacao financeira, torna as politicas

*"M. C. TAVARES, As politicas de Ajuste no Brasil: os limites da resisténcia, cap. 2.

58O papel desenvolvimentista do Estado na economia ¢ fruto da incorporagio do discuroso keynesiano,
que se dufundiu muito no pds guerra. Scgundo a visio keynesiana o Estado precisava tomar decisdes de
investimento em infra-cstrutura ¢ outros sctorcs, para incendivar as decisdes capitalistas de investimento,
diminuindo dessa mancira o carater instavel das decisdes de investimento no capitalismo.
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cambiais, monetirias e fiscais interdependentes, ¢ , consequentemente,
dimunuem os graus de autonomia na conducdo das politicas econdmicas
nacionais. Sendo, assim, o volume de titulos publicos sdo importantes na
operacionalizagio dos mercados financeiros. Cabe, entdo perguntar : um ajuste
fiscal da forma proposta pelos neo-liberais ndo afetaria as funcdes dos titulos
piiblicos na operacionalizagio de certos mercados financeiros ? E possivel um
ajuste fiscal permanente num contexto de globalizagdo financeira que seja
compativel com as politicas cambiais e monetarias neo-liberais ? A conclusio
plausivel é que, num contexto de globalizagio, inovagdes financeiras, e alto
déficit publico, os resultados macroecondmicos sdo diversos dos esperados pela

concepgdo neo-liberal.

Segundo a visdo tradicional, a esterelizagio do ingresso de reservas é
impossivel nas condigSes de perfeita mobilidade de capitais. Nesta visdo, as
politicas de esterelizagio sé seriam possiveis no curto prazo ¢ no caso de
mobilidade de capitais imperfeita. Segundo o resultado da teoria tradicional, em
regime de cimbio fixo a oferta monetaria € endogena ¢ qualquer aumento do
crédito interno gera uma saida equivalente de capitais, ndo havendo uma politica

monetaria autonoma.

A possibilidade de uma politica monetaria mais autonoma aparece quando
se relaxa a hipétese de perfeita mobilidade de capitais ¢ quando existe algum
grau de liberdade no movimento do cambio. A imperfeita mobilidade existe na
realidade econdmica, tanto pelo lado das restri¢des institucionais ( proibi¢des e
requisitos ao movimento de capitais ), como pelas consideragdes sobre
comportamento dos agentes financeiros. Na realidade econdmica, os ativos
domésticos podem ndo ser substitutos perfeitos, criando custos de portfélios ,
além de existirern variagSes na velocidade de recomposi¢do do portfdlio, na
medida em que estas dependem da sensibilidade dos agentes sobre seus distintos
ativos e retornos. Esses fatores, portanto, acabam por determinar que a

mobilidade internacional dos capitais seja imperfeita.
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Reisen contraria Calvo afirmando que esterelizar ¢ mais facil do que se
imagina, ¢, portanto, ndo apresenta custos tdo elevados. E, para tal, cita como
exemplo o caso do sudeste da Asia, onde, segundo este autor, conseguiu-se
uma triade impossivel com mercado financeiro aberto, cimbioc fixo e
independéncia monetaria. Segundo uma analise mais aprofundada dos caso do
sudeste asiatico, a autonomia monetaria nesses paises so foi possivel na medida
em que a taxa de cimbio ndo & fixa e nem seus mercados de capitais sdo
completamente abertos.

A concluséo que se chegou sobre o caso do sudeste asiatico ¢, que mesmo
sendo a taxa de juros doméstica fortemente relacionada com a taxa de juros
externa, a taxa de juros doméstica ndo desempenha uma papel relevante na
economia, pois os mercados financeiros domésticos nédo estdo totalmente abertos.
A inversdo fixa e outros componentes da demanda doméstica acabam ndo
respondendo as variagdes das taxas de juros domésticas, ou s¢ja, neste caso a IS ¢
vertical. Além disso, demanda de dinheiro td0 pouco responde as variagGes das
taxas de juros domeésticas, ou seja, a LM também ¢ vertical. Portanto, as
variagdes das taxas de juros domésticas acabam por ndo interferir no ingresso ou

oferta de dinheiro.

Ja no caso latino americano, ao se efetivar esse tipo de intervengdo
esterelizadora as taxas de juros internas apresentam uma tendéncia em
permanecer elevadas, proporcionando um diferencial de juros internos e

internacionais, que acaba estimulando a entrada de capitais.

Para fugir das consequéncias das politicas de esterelizagio, que acabam
com o ajuste fiscal intertemporal e com a sustentagdo de longo prazo dos planos
liberais, além de diminuirem os graus de liberdade das politicas econdmicas
nacionais, Calvo sugere opgdes de politicas econdmicas. Na verdade estas opgdes
de politica econdmica devem ser analisadas mais como um exemplo da
complexidade envolvida no contorno dessa situagdo, do que alternativas de facil
viabilidade e solug@o, dentro da atual realidade economica latino-americana.

Uma primeira op¢do seria permitir uma flutuagdo cambial, que se tem a

vantagem de tornar a oferta monetdria e de crédito interno ex0genos ao influxo
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de capitais , tem a desvantagem de gerar uma incerteza sobre o cambio , podendo
resultar numa maior afluéncia de capitais especulativos e numa apreciagdo
cambial ainda maior e altamente prejudicial ao setor exportador.

Uma segunda opgio de politica monetaria seria aumentar o coeficiente de
reserva marginal evitando num primeiro momento a expansdo do crédito
bancario, pois num contexto de inovagdes financeiras os bancos desenvolveriam
formas de contornar essas restrigdes.

Uma terceira opgéio seria uma intervengiio ndo-esterelizada, como a que
ocorreu na Argentina, o que pode gerar um sistema financeiro altamente
vulneravel, pois quanto menor a capacidade de muitiplicagdo do sistema
bancdrio, maior o impacto de uma variagdo das taxas de juros internas.

Ha, também, a possibilidade de se utilizar outros instrumentos, que ndo
sejam exclusivamente de politica monetéria, para tentar controlar o fluxo de
capitais. Por exemplo, desenvolver impostos sobre empréstimos de curto prazo
obtidos no exterior, 0 que funciona no curto prazo, pois com ¢ tempo os bancos
desenvolvem mecanismos para contornar tais restrigdes. Também, pode-se
desenvolver politicas comerciais, visando compensar o setor exportador da

apreciagdo cambial, e medidas de regulamentago e supervisio bancaria.

CONCLUSOES

O processo de inovagdes financeiras aliado aos processos de
internacionalizacdo e inovagdes tecnol6gicas, alteraram o proprio conceito
mercado financeiro, na medida em foram quebradas certas barreira & entrada ¢
criadas outras novas. Simultancamente, também ocorreu uma atenuagfo da
divisdo entre os segmentos dos mercado financeiros ( vide a inter-relagfio do
mercado acionario com o monetdrio ) ,além do surgimento de novos entrantes
como fundos de pensdo, bancos ndo-comerciais, seguradoras, grandes
companhias multinacionais. Essas mudangas, também, acabaram interligando

diversos segmentos dos mercados financeiros, nacional e internacionalmente.



90

Portanto, ¢ possivel afirmar que o processo de inovagdes financeiras,
internacionalizagio dos bancos ( atuando como corporate bank ) e companhias,
desenvolvimento nos setores de comunicagdo e de informatica, constituem-se em
respostas estratégicas desenvolvidas pelos agentes econdmicos, que alteraram as
estruturas do modo de funcionamento dos mercados financeiros como um todo,

nas tiltimas décadas. Nas palavras de Miranda:

“A evolucdo do sistema financeiro internacional ao longo das
altimas décadas foi intensamente marcada pela mudanga
institucional, expressa na forma de funcionamento dos
mercados, abrangéncia das relagdes de endividamento e tipos
de ativos, ao mesmo tempo em gue a estrutura de regulagéo
sofria adaptagdes que, a uma sé tempo, zrefletiam gque as

mudangas em cursce induyziam a novas alteracdes no modus

. N 5
operandi do sistema.®® ”

A partir do inicio da década de 80, grande parte dos bancos comerciais ja
operavam nos mercados internacionais. Assim, estes se¢ tranformaram, de
tradicionais intermedidrios de empréstimos de depositos, em dealers de securities,
a0 mesmo fempo, que os bancos de investimento, companhias de seguro,
brokerage houses, e ndo-bancos aumentavam suas participagbes nos mercados

financeiros giobais.

Com o desenvolvimento do processo de internacionalizagdo e inovagdes
financeiras, a demarcagiio entre mercados financeiros nacionais e internacionais
fica cada vez mais ténue. Pelo uso de empréstimos em swaps de moedas ou juros
¢ possivel contornar qualquer mercado doméstico, obtendo fundos em outros
paiscs ¢ em qualquer outra moeda. O langamento de agles que podem ser
vendidas simultaneamente em vdrios mercados financeiros, ¢ mais um exemplo
da inter-relagdo dos mercados financeiros. Também é importante ressaltar que,
atualmente, a maioria das transagdes financeiras podem ser negociadas de forma

global, via mercados eletrénicos de 24 horas.

** J. C. MIRANDA, op. cit. , p. 358.
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A partir da crise dos empréstimos sindicalizados de 82, houve um esforco
enorme, dentro do sistema financeiro internacional, de reciclagem de ativos. Os
déficits gémeos americanos, juniamente com o processo de securitizacdo,
reciclaram grande parte dos ativos. Dessa forma, o grande influxo de capitais
para os EUA, cobrindo seus déficits de BP e fiscal, além de tornarem os EUA no
maior devedor do mundo, foram fundamentais no desenvolvimento dos mercados
financeiros internacionais. Por exemplo, a compra direta de US government

securities mais que dobraram entre 84 ¢ 85.

Além da oferta, via déficit pablico e securitizagdo, havia também, nesse
mesmo periodo, uma grande demanda por tais papéis, por parte de grandes
investidores, bancos(na medida em que captam e repassam fundos para terem

lucros}), fundos de pens#o, companhias de seguro, entre outros.

Assim, nota-se que com o trauma financeiro de 82, hove um incentivo ao
processo de securitizagdo, que aliado aos déficits publicos, da maioria dos paises
desenvolvidos, reciclaram grande parte dos ativos financeiros, via emissdo da
papéis de alta qualidade ( por exemplo, commercial pappers ), transformando 2/3
da riqueza mobilidria atual em titulos publicos. Com isso, houve uma grande
mudang¢a no estoque de riqueza dos agentes privados capitalistas, na qual a
participagdo de titulos de divida publica, principalmente titulos americanos,
aumentou sobremaneira na composicdo dos portfdélios privados, além de
propiciarem, também, uma redugio do perfil temporal dos ativos ( com prazos

cada vez menores ).

O atual mercado financeiro compromete a determinagdo da taxa de juros
de Ip pelo bacen, dada a grande volatilidade e liquidez estrutural desses
mercados, o que acaba acenfuando as expectativas ¢ a instabilidade na dindmica
capitalista. Nesse contexto, cdmbio e juros passam a se inter-relacionar, dada a
grande volatilidade do mercado cambial e a grande demanda por derivativos.
Com isso, o balango de pagamentos passa a ser altamente influenciado pelas
expectativas de cp, havendo uma contradi¢do entre conta capital e conta corrente,

na medida em que uma elevagio dos fluxos de capitais tende a gerar uma
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valorizagdo cambial, e, consequentemente, uma perda de competitividade dos
produtos exportaveis nacionais® . Dessa forma, ndo ¢ mais possivel afirmar que o
acumulo de reservas internacionais conseguemn financiar a conta corrente, por um
periodo de tempo relevante, pois pode haver saidas de capitais que alterem

repentinamente tal situacéo.

A internacionalizagdo do capital bancério e a mudanga na temporalidade
dos ativos diminuem os graus de liberdade da condugdo da politica monetaria,
onde em certos momentos surgem antagonismos entre obejetivos de estabilidade ,
crescimento interno e ajuste no BP. Além disso, a condugdo da politica monetaria
- pode se agravar, quando esta ¢ divergente em relagdo as expectativas do mercado
financeiro internacional, perdendo graus de autonomia, pois, com a grande
abertura dos mercados financeiros, 0s mercados financeiros internacionais podem

mover-se rapidamente na dire¢io oposta.

Ademais, é importante ressaltar que o grande fator de expansdo da divida
fiscal se deve ao progressivo aumento dos encargos financeiros pela rolagem de
divida piblica. Sendo assim, é possivel perceber que esse tipo de politica fiscal
acaba por reduzir ainda mais o raio de manobra da politica monetaria, ¢,
consequentemente, seus graus de liberdade, via aumento dos encargos

financeiros da rolagem da divida publica.

Nas palavras de Tavares, a atual estrutura financeira contribui para

diminuir os graus de liberdade de politica econémica da seguinte forma :

w

.+ & globalizagdo dos mercades financeiros e o alto grau
de endividamento do Tesouro da maioria dos paises retiraram a
capacidade de expans3c monetdria autdénoma da maioria dos
bancos centrais, inclusive e particularmente do FED. ©
sistema de relagdes interbancarias, (...), acabou produzindo
um mercado de dinheiro enddgeno, fora do controle dos
sistemas nacionais de reservas. A coexisténcia dos deis
sistemas, o dos bancos centrais e ¢ do mercade internacicnal

privado, provocou uma situacdo de interdependéncia de tal

% Em seu texto Ajusle e Reestruturagio nos paiscs Centrais: a modernizagiio conscrvadora, C.
TAVARES mostra que com adogfo de cambio flutuante na dacada de 70 houve movimentos opostos
entre a conla corrente € a conla capital.
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natureza que tornou passivas as politicas monetarias,
cambiais e mesme fiscais des principals paises da OCDE. Desse
modo, para realizar qualguer ajuste auténomo, em matéria de
peliticas de renda e crédito, Japdo, Alemanha e EUA chegaram
a conclusdo, ao final deos anos 80, que a coordenacio das
politicas macroecondémicas epreendidas a partir de acorde do
Plaza de Nova Yorgue, em 1985, +{ornara-se praticamente

impossivel nos termos propostos.® ¥

Ademais, dentro da atual dindmica capitalista, Tavares mostra algumas

das razdes da inviabilidade de uma articulagdo macroecondmica entre Japio,

Alemanha e EUA:

“As politicas de coordenagdc macroecondmica, ao ndo
resolverem, sendo confirmarem, desequilibrios fundamentais da
economia mundial, de fato acentuaram a competicdo
intercapitalista.{...} A cocrdenacgic cambial e financeira
parece de dificil aplicagdo, num futurce proximo, devido a
incapacidade dos bancos centrais para controlar os movimentes
de capital financeiro especulativoe privade. C montante de
capitais de curte prazo é absolutamente desproporcional vis-
a-vis as reservas dos princiapis bancos{sobre tudo o FED), o
gue torna a cooperacdo em matéria de politica cambial
absclutamente  insuficiente para estabilizar o mercado
financeiro internacicnal. A volatilidade do mercado de moedas
retira qualguer possibilidade de independéncia da politica
monetdria doméstica dos grandes paises devedores ou
credcres. (...)Assim a excessiva supremacia do capital
bancéric privado internacional e sua extrema volatilidade
estdo ameagandce a relagio benéfica,estabelecida na década de
80, entre um grupo seleto de paises, entre reestruturagio,

politicas de ajuste e coordenagdo macroecondmica.® “

Assim, sendo, ¢ possivel concluir que o processo de globalizagio
financeira acaba por diminuir os graus de liberdade na condugdo das politicas

econémicas nacionais, tornando algumas medidas de politica econdmica

contraditbrias com seus proprios objetivos iniciais. Além do mais, passa a ser

S'M. C. TAVARES, Ajuste ¢ Reestruturagfio nos Pajscs Centrais : a modernizagdo conservadora, p. 44.
62Ibid,op.cil.,p.Sl.
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praticamente impossivel para as AM adotarem uma politica econémica Otima,
que combatibilize interesses tdo diversos como, cdmbio, juros, financiamento
publico, balanco de pagamentos, e , estabilidade interna e internacional das
moedas nacionais. No atual contexto econémico a adoc¢io de uma medida de

politica econémica certamente apresentara algum tipo de trade-off.

Dentro do contexto latino-americano, ¢ importante perceber que, na
verdade, as medidas do modelo de estabilizagdo neo-liberal visam alterar a
ligagdo de politica monetaria com a fiscal, pelo ajuste patrimonial do setor
publico. Contudo, essas medidas formaram outras articulagdes, entre essas
politicas, que resultaram num questionamento sobre a capacidade de sustentagio

das mesmas no longo prazo.

A politica monetiria com diferencial de juros elevados repde o
problema fiscal, na medida em que as politicas de esterelizacio aumentam o
gasto fiscal do governo, mais que compensando os efeitos das privatizacoes,
do fluxo de capitais e da apreciagdo cambial. A nfo alteragdo do padrio de

financiamento do Estado também repde o problema fiscal para o futuro.

Além disso, o papel fiscal, nesses planos de estabilizagdo, coloca em
cheque a posi¢do do Estado na economia, como elemento fundamental para se
manter o desenvolvimento econdmico no longo prazo. Na verdade, esse tipo de

politica econdmica acentua a instabilidade das finangas pablicas na AL.

Dessa forma, a estabilizagdo duradoura de precos e o desenvolvimento
econdmico $0 sdo possiveis quando houver uma reestruturagdo do padrdo de
financiamento do setor publico, que seja capaz, entdo, de absover as flutuagdes
tanto do BP como do endividamento publico interno e externo, sem comprometer
a consisténcia fiscal intertemporal. Nesse sentido, o setor publico apresentaria
receitas solidas, tanto para financiar a estabilidade de curto prazo como no

investimento de longo prazo, para proporcionar o desenvolvimento econdmico.

Assim sendo, deve-se ressaltar que a articulagio das politicas monetarias,

cambial e fiscal ndo devem instabilizar a agfio efetiva do Estado, seja na
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organizacdo do financiamento piblico e privado, seja na coordenacido e execugio

parcial dos investimentos estratégicos.

Além do problema fiscal, ¢ importante considerar que, a tentativa de
implementagdo dos modelos de estabilizagdo na AL ocorre num contexto de
globalizago e inovagdes financeiras(securitizagdo e derivativos), onde hd um
aumento da riqueza ficticia ¢ uma expansio da divida publica na mercado
monetério, levando a uma forte interagdo da politica fiscal, monetaria ¢ cambial.
Como os planos de estabilizagdo ocorrem num contexto de alta mobilidade de
capitais ¢ grande liquidez, a articulagdio do paradigma neo-liberal entre politica
monetaria, fiscal e cambial, torna-se incapaz de equacionar o problema da
liquidez interna com o processo de globalizagfio financeira, ou seja, nestas
condigdes os resultados macroeconémicos fogem do resultado esperado por essa

concepedo econdmica,

Dado que a manutengfio de um elevado diferencial de juros trouxe para a
AL grandes fluxos de capitais especulativos, que num contexto de globalizagdo ¢
liberalizagdo financeira acabam por diminuir os graus de liberdade da politica
econdmica nacional. E possivel perceber que a globalizacdo financeira acaba por
impedir um ajuste macroccondmico, originando uma situagdo na qual a utilizagio
de medidas discricionarias passa a ser imprescindivel na articulagio das politicas

fiscais, monetaria e cambiais.

Apesar disso, o controle de capitais, além de medidas discricionarias, s6 é
possivel quando se pressuple wma trajetéria de crescimento, ancorando o
movimento de capitais com o crescimento produtivo. Nesse sentido, pode-se
perceber que a estabilidade em si pouco representa, pois é necessario estabilizar

criando, ao mesmo tempo, condigdes de crescimento econdmico.

A grande questio envolvida nas politicas economicas de estabilizacio
na América Latina, num contexto de liberalizacio financeira, é sobre a
necessidade de se desenvolverem miecanismos de controle dos capitais

externos, no sentido de evitar, tanto os efeitos desequilibradores, quanto de
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propiciar uma maior autonomia das politica macroeconémicas nacionais para

a retomada da estabilidade e crescimento econémico.

O caso do Chile é considerado o mais exitoso na América Latina. Ao
desenvolver certas medidas de politica cambial, de controle de capitais, entre
outras, o Chile conseguiu diminuir o grau de dependéncia da politica
macroecondmica em relagdo ao novo contexto internacional de globalizagio e
inovacdes financeiras® .

Dado o contexto internacional, com crescente integragdo dos mercados
financeiros externos, o manejo das politicas macroecondmicas nacionais tornam-
se cada vez menos independentes. Na verdade, o grande desajuste
macrocconémico entre os principais paises centrais, atualmente, diminuem
ainda mais os graus de autonomia das politicas econdmicas nacionais dos
paises latino-americanos, ¢, demais paises, na medida em que acentuam os
efeitos especulativos e instabilizadores inerentes ao desenvolvimento dos

mercados financeiros, num contexto de globalizac¢io e inovacdes financeiras.

% Qs trabalhos desenvolvidos por Carlos BUDNEVICH & Rodrigo CIFUENTES mostram, pela utilizagiio de
um modelo malematico, a forma de atuagdo da auloridade monetiria chilena no sentido de evitar os efeitos
descstabilizadores da liberalizagfo financeira recuperando os graus de autonomia da politica econdmica. Para
maiores detalhes consultar Roberto STEINER(Compilador), op. Cit., cap 5.
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