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INTRODUçAO 

• Objetivo da monografia 

O objetivo dessa monografia é mostrar como as mudanças no sistema 

financeiro, a partir da década de 70, acabam por interferir decisivamente na 

gestào das politicas macroecon6micas, tanto dos paises descnvolvidos, como nos 

paises latino-americanos, A hipOtcsc dcscnvolvida ncstc trabalho sera a dc 

mostrar que, na vcrdade, as mudanças cstruturais dos mcrcados financeiros 

geram diminuiçòes no gran da autonomia de conduçào das politicas 

econOmicas nacionais. 

Nos paises centrais seni evidenciado a forma de articulaçào existente entre 

as politicas monet3rias, cambiais e fiscais, que, no atual sistema financeiro 

globalizado e com inUmeras inovaç6es financeiras, levam a dificuldades de 

conduçào das politicas econOmicas nacionais, ao mesmo tempo, em que lui 

inllmeras dificuldades de se realizar uma articulaçiio macroeconòmica entre os 

principais paises desenvolvidos. 

No caso latino-americano serao desenvolvidos argurnentos que rnostram a 

forma pela qual as politicas econòmicas orientadas pelo Consenso de Washington 

diminuem os graus de liberdade de conduçà:o das economias nacionais, tornando

as extremamente dependendes da logica especulativa de funcionamento dos 

atuais mercados financeiros globalizados. 

A forma de desenvolver a hip6tese dessa monografia seni calcarla numa 

visào analitica e com a utilizaçào de fontes secund8rias, nào sendo abordado um 

estudo empirico da cada economia nacional citada nesta monografia. Esta 

monografia é na verdade urn trabalho de sintese e sistematizaçào de urna vasta 

bibliografia sobre assuntos correlatos, que na rnaioria das vezes sào apresentados 

de forma dispersa e nào articulada, onde é dada ènfase apenas a um ou outro 

elemento de forma isolada. 
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• estrutura do texto da monografia 

O primeiro capitolo dessa monografia denominarlo de ~'Inovaçòes 

financeiras e os desafios da politica macroeconòmica nos paises desenvolvidos" 

apresenta duas partes. 

A primeira parte desse capitulo tenta sistematizar urna série de temas 

correlatos na determinaçào do que, atualmente, se conhece por globalizaçào 

financeira. Nessa parte do texto seni passive! perceber como o processo de des

regulamentaçào, inovaçòes e intemacionalizaçào financcira interagiram na 

constituiçao da globalizaçào financeira. A grande virtude dessa parte do texto 

consite justamente na sistematizaçào dos ternas citados acima, o que praticamente 

nào existe na bibliografia nacional atual. 

Também, esta ressaltado nesta parte do texto, como as formas de se 

conduzir as politicas econòmicas nos paises centrais, a partir da década dc 70, 

aliado às estratégias micro-econòmicas no sistema financeiro mais o processo de 

inovaçòes tecno16gicas, acabaram por alterar toda a estrutura do sistema 

financeiro, onde o prOprio conceito de rnercado financciro se moditìcou. Seni 

possivel perceber que as alteraçòes no atual sistema financeiro foram no sentido 

de criar novos instrumentos financeiros ( securitizaçao e derivativos ), diminuir a 

segmentaçào dos mercados regulados antes de 70, permitir a entrada de novos 

participantes nesse mercado ( bancos niio-bancos ), e, a internacionalizaçiio dos 

mercados financeiros. 

A segunda parte desse capitulo, à luz dos temas tratados na primeira parte, 

mostrani as consequencias do processo de globalizaçào e inovaçòes financeiras. 

Nesta parte, sera mostrada como a globalizaçào financeira acaba por acentuar a 

especulaçào nos mercados financeiros e diminuir os graus de liberdade na 

conduç:lo das polfticas econòrnicas nos palses desenvolvidos. 
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Como seni mostrado o processo de inovaçOes financciras acabam 

aumentando os riscos globais do sistema financeiro, na medida em que as 

inovaçOes apenas reestruturam os riscos financeiros, criando urna situaçào de 

fragilidade financeira, na medida em quc o processo de inovaçòes financeiras 

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

Na parte seguinte do texto seni desenvolvido urna série de argumentos 

que evidenciam como as mudanças estruturais dos sistemas financeiros geram 

urna perda de eficftcia das politicas monetaristas, além de tomarem as politicas 

cambiais, monetlirias e fiscais interdependentes. 

O capitulo segundo denominarlo de "globalizaçào financeira e desafios da 

poitica macroeconòmica na América Latina", também apresenta duas partes. 

A primeira parte desse capitulo mostrara os conceitos desenvolvidos pelo 

Consenso de Washington e os problemas de logica interoa dos mesmos. Ap6s 

urna apresentaçào e critica dos conceitos neo-liberais, seni evidenciado, na 

segunda parte desse capitulo, os problemas das politicas econòmicas latino

americanas com a adoçào de tais principios. Nesta parte do texto seni possivel 

perceber a forma de articulaçfio das politicas monet:lrias, fiscais c cambiais, bem 

como os problemas de sustentaçào e de perda dos t,>raus de autonomia na 

conduçfio das politicas econòmicas nacionais, ensejados pela adoçfio 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 

l6gicos e te6ricos dos principios neo-liberais. Enquanto, na parte seguinte, seni 

evidenciado os problemas de politica econOmica enfretados por tais principios no 

atual contexto de globalizaçào e inovaçòes financeiras. 

O aspecto positivo dessa parte do texto est:l na forma sistematizada e 

ordenada de tratar os temas de politicas econòmicas implementados na AL e scus 

efcitos. Sem dllvida, csta parte do texto representa apenas um inicio para an<ilises 

mais especificas e empiricas ( baseadas em fontes prirnlirias ) de cada caso dos 

paises latino-arnericanos. Sendo assim, esta parte do texto visa dar algum tipo de 
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contribuiçào inicial no aprofundamento das am\liscs individuais de cada pais 

latino-americano, percebendo semelhanças e diferenças nos dilemas de politica 

econOmica enftentados por cada um destes. 

Ap6s os argumentos elaborados nos capitulos primeiro e segundo esta 

monografia terminara com urna conclusào, onde a hip6tese de trabalho, sobre a 

perda dos t,>raus de autonomia na conduçào das polfticas econòmicas nacionais, 

tanto dos paises desenvolvidos, como dos latino-americanos, sera ratificada, Os 

argumentos desenvolvidos nesta parte do tcxto serào no sentindo de reforçar o 

processo de criaçào endogena de moeda, e, as inumeras dificuldades dos bancos 

centrais cm fixarem metas monetarias e cambiais, dentro da atual estrutura 

financeira. Também seni rnostrado quc dada a atual situaçào financcira 

intemacional e macroeconòmica dos paises desenvolvidos, como EUA, Japao e 

Alemanha, a recuperaçào dos graus de autonomia das politicas econòmicas 

latino-americanas apresentam urna perspectiva bastante cornplexa e de dificil 

soluçiìo. 

CAP l ) INOVAçOES FINANCEIRAS E DESAFIOS DA 

POLITICA MACROECONOMICA NOS PAISES DESENVOLVIDOS 

PARTE I) INOVAçOES FINANCEIRAS, 

INTERNACONALIZAçÀO E DESREGULAMENTAçÀO 

l) INOVAçOES FINANCEIRAS 

1.1) CAUSAS E FASES 

Uma vasta bibliografia indentifica como causa das inovaçòcs financciras 

os seguintes elernentos : variaçòes de cambio, juros e o processo inflaçiomirio; 

aplicaçào da tecnologia cletrònica; internacionalizaçào dos bancos; e, medidas 

regulat6rias. 
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A instabilidade da economia capitalista observada principalmente nos 

paises centrais, a partir de década de 70, é fundamental para explicar a natureza 

do desenvolvimento das chamadas inovaçòes financeiras, na década de 80. Num 

contexto macroeconòmico inst:ivel a preferéncia pela liquidez aumenta, sendo as 

inovaçòes financeiras urna importante tentativa dos mercados financeiros de 

aumentar o grau de liquidez das operaçòes ativas e passivas, além, de se 

constituirem numa proteçao contra a aceleraçào inflacionaria, num contexto de 

juros e càmbio flutuante. 

Além da maior volatilidade dos indicadores macroeconòmicos nos anos 

70 e 80, gerando dificuldades de compatibilizaçào das estruturas ativas e passivas 

dos intennedi3rios financeiros, o que levou os mesmos a desenvolverem 

rnecanismos de hedge, as inovaçòes financeiras tém um forte estimulo na politica 

macroeconòmica adotada pelos EUA no fina! dos anos 70, que resoltou na 

elevaçao das taxas de juros americanas. As medidas de politica econòmica 

americanas, defendidas por Volcker, tomaram, tanto o mercado de càmbio mais 

instivel, como resultaram em agentes econòmicos mais fragilizados 

financeiramente, principalmente os agentes americanos1
• Com o crescimento da 

economia nos paises desenvolvidos, a partir de 82, esses mesmos agentes 

passaram a procurar empréstimos mais baratos, o que foi possivel com o 

desenvolvimento das inovaç6es financeiras, principalmente, via securitizaçfio, 

reduzindo, assim, a utlilizaçào dos tradicionais empréstimos banc:irios. 

Os bancos, também, passaram a se utilizar das inovaç6es financeiras, tanto 

para cobrir suas oscilaçòes de passivo e ativo, corno para buscar operaçòes fora 

do balanço. As operaçòes fora do balanço, via inovaçòcs financeiras, se 

constituiram numa fonte altemativa de lucros, na medida em que fai aumentado o 

contrale e a regulaçào sobre as reservas dos ernpréstimos banc3rios. O processo 

regulat6rio sobre as reservas banc:irias tomaram os empréstimos banc:irios mais 

caros ern relaçào as inovaç6es financeiras, na medida em que estas nfio 

1 Para cntcndcr melhor como as politicas macrocconòmicas amcricanas acabam por influcnciar o !ado 
microcconòmico dos agcntes privados financeiros consultar, Monica BAER Mudanças e Tcndèncias dos 
Mcrcados Nnancciros hltemacionais na Década dc 80, Pcnsamicnto Ibcroamcricoua, n.l8. 
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apresentavam um coeficiente de reservas tao elevarlo na concessiìo de 

ernpréstimos. 

A crise dos paises devedores e de alt,'llns grupos industriais gerou um 

enfraquecimento, principalmente, dos balanços dos bancos norte-americanos, 

aumentando assim os coeficientes de capitais sobre o volume de reservas 

bancilrias, o que acabou encarecendo ainda mais os empréstimos. A deterioraçao 

dos ativos elevou o custo de funding dos bancos até em relaçào aos chamados 

clientes de bom risco, que perceberam a possibilidade de se financiar 

externamente com custos menores. Em busca de urna alternativa mais lucrativa , 

os bancos passaram a realizar urna séric dc operaçòes fora do balanço como, 

mercado de futuro e opçòes aliados a swaps e etc. 

É importante perceber que, a partir de 1982 com a crise da divida extcma 

mexicanal ha urn intenso esforço de reciclagern 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 

inovaçòes financeiras, sào fatores fundamentais na reciclagcm de ativos, na 

medi da em que passaram a ofertar outros tipos de ativos. 

Se pelo !ado da oferta havia a possibilidade de reciclagem de ativos, a 

mesma tarnbém havia pelo !ado da demanda. Fundos de pensào, grandes 

coorporaçòes, companhias de seb:ruros e até os bancos, que captam recursos e sào 

obrigados a repassa-los para terem lucro, apresentavam uma grande demanda por 

novas fonnas de aplicaçào. Nesse sentido, é possivel perceber que o processo de 

inovaçòes financeiras foi fundamental para adequar essa demanda, na medida em 

que ofereceram rentabilidade ( vide junk bonds ), Iiquidez e flexibilidade para 

seus demandantes. O processo de oferta de titulos pllblicos além de acelerar a 

reciclagem de ativos, contribuiu sobremaneira na mudança da composiçào do 

estoque de riqueza privada, na qual aumentou a participaçào de titulos publicos 

em seus portf6lios com urna diminuiçào do perfil temporal de seus ativos. 

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

basicamente, très fases de descnvolvimento das inovaçOcs financeiras. Na 
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primeira fase, de 1960 a 1972, a principal caracteristica das inovaçòes financeiras 

eram a de contornar as restriçOes e ret,JUlamentaçOes legais, propiciando uma 

mai or liquidez nos mercados financeiros. 

Na segunda fase, de 1972 a 1980, predominou a tendència de desenvolver 

instrumentos financeiros capazes de atenuar a alta volatilidade dos mercados 

financeiros. A terceira fase, que tem seu infcio em 1980 e se estende até os dias 

de hoje, se encontra altamente relacionada com o processo de globalizaçào 

financeira, onde os derivativos de juros e cambio, e, as securitizaçòes ( nova 

forma de endividamento direto mais barata ) sào altamente utilizados por agentes 

que tèm acesso a diferentes mercados, e, procuram urna maior liquidez c custos 

menores. 

1.2)Exemplos de inovaçòes financeiras. 

• Securitizaçào 

A securitizaçào se constitui num processo de captaçào direta de recursos 

por parte dos inversores produtivos através da colocaçào de papéis pr6prios no 

mercado de capitais, deixando a atuaçà:o das instituiçOes financeiras restritas a 

sua operacionalizaçào. Pertanto, securities sào inovaçòes financeiras que 

transformam cmpréstimos em titulos negoci:iveis nos mercados de capitais. 

Com o processo de securitizaçào, as operaçòes de crédito passaram a ser 

feitas através de titulos(bonds ou açòes), deixando às instituiçòes financeiras a 

arquitetura, subscriçao e cornercializaçào dos mesmos. Sem dllvida, o processo 

de securitizaçào acabou modificando o papel tradicional dos bancos, como 

intermadicirios ern ernpréstimos, c, consequentemente, aumentando a participaçào 

dos intermedi<lrios nào-financeiros. 
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Antes do periodo de grande expansào do processo de securitizaçiio ja 

existiarn fatores que estimulavam seu crescimento. O lançamento de commerciai 

paper, o desenvolvimento de fundos mutuos do mercado de moedas, a rctomada 

do crescimento dos paises desenvolvidos (aumentando a demando por créditos ), 

além da crise dos créditos sindicalizados e da regulaçào Q ( que estimulou os 

fundos mùtuos com emissòes publicas ou privadas ), também resultaram num 

estimulo ao processo de securitizaçiio. 

Existem trés fatores fundamentais que explicam o grande crescimento do 

processo de securitizaçào na década de 80. Um primeiro fator, diz respeito a 

caracteristica desses instmmentos que podem transformar obrigaçòes de crédito 

em instrumentos negoci:iveis nos mercados secundarios, propiciando maior 

liquidez aos ativos banc8.rios na forma de empréstimos. 

Outro fatar relevante foi a caracteristica desse instrumento em 

desestimular a intermediaçào financeira, jti que as pr6prias ernpresas tornadoras 

de ernpréstimos podiam emitir e lançar titulos diretamcnte com seus credores. Por 

exemplo, para os ernprestadores, as vantagens oferecidas pelos bònus ou Floating 

Rate Notes (FRN) sào : os juros oferecidos nestes instrumentos financeiros sào 

menores que os do sistema bancario; a possibilidade de alongar a maturaçào dos 

prazos; e, sofrer menos as alteraç6es nos mercados intemacionais de capitais. 

Um terceiro fator relevante no desenvolvimento do processo de 

securitizaçào foi sem dU.vida o crescimento dos déficits pU.blicos dos paises 

desenvolvidos, principalmente os EU A. Nas palavras de Padua Lima : 

"A maior parte desses titulos negociados no mercado 

financeiro internacional (MFI) refere-se à divida pllblica de 

paises avançados, ou seja, estes titulos pllblicos é que sào a 

"base" de crescimento do segmento de bonds dos MFI. Os EUA, 

evidentemente, sào os principais responsaveis pela emissào de 
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Portanto, a securitizaçiio apresenta urna série de caracteristicas 

fundarnentais a seu desenvolvimento. Urna primeira caracteristica consiste na 

capacidade desse instrumcnto financeiro em transformar ativos financeiros nào

negociaveis em instrumentos negociaveis, diminuindo o risco de crédito de longo 

prazo, além de aumentar a liquidez dos bancos, o quc pode diminuir seus riscos 

totais3
• 

Com a expansào da utilizaçào de securities houvc uma grande alteraçào 

competitiva dos bancos comerciais(americanos), que pela Glass Steagall se 

encontravam impedidos de lançar commerciai paper como os bancos de 

investimento e as brokerage houses faziam. Sendo assiro, as filiais dos bancos 

comerciais passaram a securitizar no euromercado, acentuando, dessa forma, a 

tendencia do banco universal e da inter-relaçà:o dos mercados tradicionalmente 

separados. 

A procura dos bancos comerciais em desenvolver a securitizaçào gerou 

uma reduçào das fronteiras do mercado de crédito e de capitais, refletindo no 

lado institucional numa aproximaçào funcional entre bancos comerciais e bancos 

de investimento, que eram os tradicionais operadores cm securities. 

A intensificaçào da competiçào entre investment houses com leading 

multinacional banks gerou inovaçòes financeiras mais comercializliveis e com 

menores custos. Um exemplo disso sao as Note lssuance Facilities (NIF's4 
). Com 

isso, h<i nos anos 80 urna mudança dos bancos de crédito para o chamado 

2 MUria LUcia L. M. PADUA LIMA, lnstabilidadc c Criatividadc nos Mcrcados Financciros 
Intcmacionais: Condiçòcs de Inscrçào dos Paiscs do Grupo da América Latina, tese dc doutorado 
IE/unicamp, p. 34. 
3 Além disso, scgundos algumas amiliscs, o processo dc sccuritizaçào também podc diminuir o risco do 
sistema bancirio, na mcdida cm quc se podc transfcrir ativos dc mcnor qualidadc a agcntcs nào
hane<lrios. 
4 As NIF's sào contralos financciros nos quais as instituiçòcs bandtrias sào obrigadas a comprar 
sccuritics dc curto prazo cmitidas pelo tomador do cmpréstimo com wn sprcad sobrc a libor, por um 
periodo dc 3 a 7 anos. 
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mercado de papéis, refletindo um processo de securitizaçao das corporaçòes, e, 

avanço dos bancos multinacionais em operaçòes fora do balanço . 

Hà urna grande utilizaçào, atualmente, dos commerciai papers tanto para 

capitai de giro como para investimentos de longo prazo. Geralmente, para tais 

operaçòes, sào utilizados eurobònus, FRN e Note Issuance Facilities (NIF's) 

aliadas a swaps de juros e càmbio. 

Os commerciai papers deram inicio ao processo de securitizaçào na 

década de 50. Na década de 70 com o declinio da rentabilidade dos empréstimos 

tradicionais mais a elevaçào da concorrencia no setor financeiro, houve urna 

tendència em acentuar tanto o processo de securitizaçào como das chamadas 

operaçòes fora do balanço. 

• e Certificados de depésitos bancarios 

Os chamados CD's sào instrumentos negochiveis emetidos por um banco, 

em contrapartida a um dep6sito de montante pré-determinado, com um prazo 

determinarlo a taxas fixas ou flutuantes. 

Os CD's sào securities que inicialmente foram lançadas no mercado 

amencano por seus bancos nacionais, apresentando um mercado secund<irio, 

que foi um fatar fundamental no aumento de liquidez, jé. que estas securities 

podiam ser vendidas antes de seu prazo de maturaçào. Os CD's siio portanto 

dep6sitos a prazo que pagam juros e podem ser negociadas nos mercados 

secundarios, contornando dessa forma a famosa reb:rulaçiio Q 5
• 

Os CD's surgiram como urna resposta estratégica do mercado financeiro 

em relaçiio a um contexto macroeconòmico com forte variaçOes de preços, 

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

5 A chamada rcgulaçào Q sào mcdìdas instauradas dcsdc o Danking Act dc 1933, quc rcsultaram: na 
proibiçlio dc pagamcntos dc juros em dcpòsitos à vista; n a imposiçào de tctos aos juros pagos cm 
dcp6sitos a prazo; na scgmcntaç1io das instituiçOcs financciras, rcstringindo a categoria dc crédito quc 
çada instituiç1io fmanccira podcria ofcrcccr; c, rcstriçòcs dc Qpcraçùcs dos bancos intcr-cstaduais. 
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Dessa forma, os CD's se transformaram nwna alternativa de captaç:ào de 

recursos que, além de contornar restriçòes legais, possibilitou a expansiio do 

crédito a taxa de juros maiores, dada a utilizaçiio de um menar volume de 

reservas requeridas, resultando, dessa forma, num aumento endOgeno da liquidez. 

É importante perceber que as medidas regulat6rias visavam , tanto estabelecer 

coeficientes de reservas banc3.rias, o que aumentava o custo dos empréstimos, 

como estabelecer tetos de rernuneraçiio aos dep6sitos à prazo, o que diminuia a 

rentabilidade da aplicaçiio dentro de um contexto inflaciomirio. 

A diminuiçào do crédito baucario, o aumento da utilizaçiio das swaps a 

Juros, a desregulamentaçào das taxas de juros, as variaçòes nas reservas 

requeridas, e, a criaçào dos mercados de notas de depOsito levaram a um declinio 

na utilizaçào dos CD's. Com o desenvolvimento do chamado mercado de notas 

de depOsito, que sào dep6sitos bancclrios emitidos como notas ou bònus a serem 

negociados no mercado secundcirio com taxas de juros fixas, podendo ser 

trocadas em operaçòes de swaps com taxas flutuantes, foi passive! evitar os 

constantes repactuamentos que existiam nas operaçòes com os CD 's. 

e e money market mutual fund ( MMMF) 

Para Stigum 's6 o mercado de dinheiro se constitui num mercado 

atacadista, com elevada liquidez e de curto prazo, sendo composto por titulos da 

divida pùblica (tesouro nacional e outras agèncias federais), aceitabilidades 

banc3rias, participaçòes de curto prazo em empréstimos bancarios, notas 

municipais e commerciai papers. 

Esse mercado de dinhciro acabou por dcscnvolvcr um novo instrumcnto 

finauceiro denominado Money Market Mutuai Fund (MMMF), que se constitui 

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

6 M. STIGUM'S, Thc Moncy Markcl, p. 176. 
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numa carteira diversificarla de securities. Esse mercado também foi estimulado 

pelos constragimentos extemos impostos pela legislaçào americana. 

O MMMF apresenta urna série de vantagens. Urna primeira vantagem diz 

respeito à diversificaçfio na aplicaçfio desses fundos quc acabam por diminuir o 

risco de crédito. Com a elevaçào das taxas de juros e dos preços esses fundos 

permitiram a utilizaçfio de recursos de curto prazo até ern transaç5es com 

emiss5es de cheques, substituindo dessa forma os dep6sitos à vista. Outra 

vantagem significativa, consiste na ausència de obrigatoriedade na rnanutençào 

de reservas junto à autoridade monetària, pois as instituiçòes financeiras apenas 

administram esses fundos. 

A utilizaçào desses fundos acabou afetanto a conduçào da politica 

monetària, na medida em que a diminuiçào do monopolio dos bancos sobre os 

meios de pagamento questiona a capacidade de contrale da Autoridade 

Monet3ria(AM) sobre as reservas bancàrias, ja quc nesses fundos nào hft a 

supervisào do Federai Reserve e sim do Securities and Exchange Comission, que 

tem a finalidade bàsica de proteger os consumidores desses fundos. 

• • money market deposi t account (MMDA) 

A partir de meados da década de 70 o MMMF passou a atrair inumeros 

pequenos poupadores, chegando a um volume de 200 bilhòes de d61ares em 84. 

Como foi dito inicialmente, esses fundos foram mais utilizados pelas brokerage 

houses e pelos nào-bancos, que agregavam pequenos dep6sitos de pequenos 

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

Esses dep6sitos eram combinados em fundos mU.tuos, sendo aplicados em 

titulos federais, bank acceptances e certificados bancé.rios de depOsito, os quais 

para largos volumes ofereciam taxas de juros maiores. A vantagem para os 

pequenos poupadores era que cstes passaram a obter urna taxa dc juros 
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(remuneraçào) acima dos 5.25% estabelicido pela regulaçào Q, taxa limite paga 

pelos bancos em seus dep6sitos. 

Com os fundos mutuos a US Savings and Loan lnstituicion, tradicional 

instituiçlio americana para pequenas poupanças, começou a perder inUmeros 

dep6sitos, pois esta acabou sendo forçada a emprestar no mercado com taxas de 

juros elevadas para cobrir seus ativos. 

Ao longa dos anos 80, houve urna queda nos custos dos retail dep6sits 

devido ao aumento da competiçao com os nào-bancos, que passaram a utilizar a 

tecnologia existente neste periodo. Com isso, fai passive! quebrar urna barreira 

tradicional colocada pelos bancos nos current and depositis account, oferecendo 

contas remunerados por juros, cujos valores eram negociados de vérias maneiras. 

Além disso, essas instituiçòes agregaram os dep6sitos dos pequenos poupadores 

cm grandes volumes remunerados a taxas de juros maiores que as dos principais 

depòsitos. 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 condiçòes de 

competir com esses fundos. A criaçào Money Market Deposit Account, que se 

constitui num instrumento financeiro de curto prazo, liquido e que para pequenos 

dep6sitos nào apresentavam limites de juros, acabou afetando o crcscimento do 

MMMF. 

e Derivativos 

Se o processo de securitizaçào diminui o risco de crédito, o mesmo nào 

elimina os risco de preço, principalmente em relaçào a juros e càmbio. Esta é a 

grande caracteristica dos chamados derivativos, que se aliam às securities como 

forma de operacionalizar transaçòes financeiras atualmente. Nas palavras de 

Freitas: 



"se o processo de securitizaçào, ao lado da crescgnte 

dissiminaçào das taxas de juros flutuantes, representou urna 

tentativa dos mercados financeiros de buscar maior grau de 

liquidez de suas operaçòes ativas e passivas ao mesmo tempo 

em que garante urna proteçào inflacionària, é necessario 

reconhecer que ele nào garante por si a segurança dos agentes 

contra o risco de mercado, a partir de variaçòes imprevistas 

do juros e do ciimbio" 1 
• 
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Os derivativos sao instrumentalizados no mercado a termo, no mercado de 

futuro, no mercado de opçòes e Swaps atuando sobre as taxas de juros, càmbio, 

açòes e commmodities. Segundo a visào convencional, esses instrumentos 

conseguem transferir o risco de preço, podendo resultar numa possivel melhoria 

na administraçào do grau de exposiçiio das carteiras. É importante perceber 

que as inovaçòes financeiras de securitizaçio e derivativos sio instrumentos 

financeiros que captam oportunidades de maiores ganhos com a prOpria 

instabilidade da economia intcrnacional. Sendo, assim, é possivel perceber 

que enquanto o desenho institucional dos mercados financeiros for inst:lvel, o 

nUmero de inovaçOes financeiras nào diminuira. 

e e SWAPS 

Swap é urna operaçiio financeira na qual dois agentes decidem trocar entre 

si fluxos de pagamentos ao longo de determinarlo periodo de tempo, referidos a 

um determinarlo valor principal. Portanto, a operaçao de swap consiste em 

operaçòes casadas de compra e venda de fluxos de pagamentos entre as partes 

envolvidas nesse contrato. 

Em swaps de dìmbio M pagamentos reciprocos do principal e da taxa de 

juros, sobre quantias denominadas em moedas diferentes. Nesses casos é fixado 

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

7 M. C. rREIT AS, Mercallo Intcmacional Jc Crédito c InovaçOcs Financciras nos anos 70 c 80, p. 47. 
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No caso de swaps de juros nào 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 très formas principais de swaps de taxas de juros. Os coupon 

swaps relacionam urna fiXed rate com urna floating rate de urna tnesma moeda, 

associando pagamentos baseados em taxas de juros fixas com recebimentos 

baseados em taxas de juros flutuantes e vice-versa. As basis swaps estabelecem 

urna transaçiio entre duas taxas de juros flutuantes, sendo que urna das partes 

recebe sobre determinarla taxa ( por exemplo, Prime ) e a outra parte paga sobre 

outra taxa ( por exemplo, Libor ). O Cross-Currcncy é um tipo de swap que 

conset,'l!e relacionar urna taxa de juros fixa em determinarla moeda com urna taxa 

de juros flutuantes em outra moeda. 

Existem também très formas de se operacionalizar swaps. Na linguagem 

dos mercados financeiros fazer um cap nada mais é do que estabelecer um teto 

para a variaçiio do preço de um ativo. Com isso o comprador desse ativo 

consegue se proteger de urna elcvaçào de preço. É possivel neste contrato, via 

pagamento de um prémio pelo cornprador, adquirir o direito de receber do 

vendedor a diferença entre o preço pré-determinado e o preço de mercado. De 

forma semell1enta ao cap, fazer um floor sigoifica proteger o comprador do risco 

de queda no preço de um ativo. Fazer um collar nada mais é do que combinar 

um cap com um jloor. 

É possivel vender urna posiçào antecipada, obtendo liquidez, via mercado 

secw1dclrio de swaps. O mercado secundcirio de swaps também oferece a 

possibilidade do agente trocar de !ado na operaçiio ( oli setting swap ), neste 

caso anulando ganhos e perdas. Além disso, sef:,JUndo a visào convencional, os 

mecanismos de swaps propiciam urna forma de se proteger contra variaçòes em 

juros e càmbio, além de urna maior flexibilidade no manejo do ativo e passivo de 

bancos e empresas. O que nào é totalmente verdadeiro, pois, devido a suas 

caracteristicas, esses mercados de derivativos apresentam urna grande 

competiçao, levando a uma diminuiçao das taxas cobradas. Dessa forma, ha, na 



16 

verdade, um aumento no grau de exposiçào sobre a cobertura dos nscos 

assumidos pelas instituiçòes. 

• • contratos de futuro 

Em 1972 a Chicago Mercanti! Exchange desenvolveu mecanismos hedge 

sobre contratos futuros de moedas estrangeiras. 

As operaçOes de futuro sào utilizadas geralrnente como instrumentos de 

hedge, onde se realizam operaçòes de compra ou venda de contratos financeiros 

numa data futura pré-estabelecida. Geralmente, esses contratos nào se efetivam 

na data pré-estabelecida, pois os agentes financeiros fazem operaçòes mversas, 

justamente para anular os efeitos dessa primeira operaçào8
• 

Nas palavras de Padua Lima : 

"Os mercados de futuros sào compostos por contratos 

negociados a terme, com prazos e preços previamente fixados 

que se referem a urna atividade, real ou financeira, e com um 

sistema de liquidaçào por diferenças estabalecidas a partir 

do preço acordado e de mercado"9 . 

Na opinHio dessa mesma autora é possivel fazer urna classificaçào sobre a 

forma de atuaçào dos agentes envolvidos nesses mercados. Os chamados agentes 

hedgers utilizam-se do mereado futuro para reduzirem seus riscos financeiros em 

dìmbio, juros, e outras varhiveis, protegendo seus portf6lios ao longo do tempo. 

Para este tipo de agente o mercado futuro é utilizado como urna forma de 

cobertura sobre posiçòes assumìdas no mercado spot. Os agentes cspcculadores 

sào aqueles que visam obter ganhos adicionais, assumindo riscos, com apostas 

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

8 Us Trcasury Bills, Us Trcasury Bonds, Eurodollars, UK short stcrling c gilts, Obligations Assimilablcs 
du Trésor (OAT), Dcustch Bonds, cntrc outros sio algWis cxcmplos dc contratos futuros. 
9 M<iria LUcia L. M. I)ADUA LIMA, op. cit. , p. 67. 
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desequilibrio desses mercados. Assim, esses agentes realizam seus ganhos e 

retomam nos momentos de desequilirio dos mercados financeiros. Os chamados 

Arbitragers fazem operaçòes simultàneas nos mercado 'POI e futuro, comprando 

à vista e vendendo no futuro para obterern ganhos com as divergéncias de prcços 

entre esses mercados. 

Os contratos futuros mats irnportantes sào: interest rate futures, fonvard 

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

Os interest rate futures 10 sào utilizados: nas coberturas de riscos das taxas 

de juros sobre posiçòes mantidas nos mercados à vista; nos ganhos especulativos 

pelo aumento da exposiçào do risco na aposta de urna variaçào das taxas de juros; 

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

"Através de um centrato futuro de taxa de juros, o 

investidor (buyer), ou aquele que deseja se proteger (hedger) 

contra um aumento de taxa de juros compromete-se a comprar um 

determinarlo montante de um titulo que oferece urna dada taxa 

de juros n urna data futura; por outro l ado, o 

ofertante{seller) procura se defender de urna queda na taxa de 

juros naquela data futura. O que motiva as duas contrapartes 

em estabelecer este tipo de centrato é a necessidade de 

compatibilizar pagamentos/ recebimentos futuros de maneira 

que nao ocorra um descasamento(mismatching) de taxa de juros 

entre os fluxos" 11 
, 

Aforward rate note é urn contrato semelhante a intereste rate future com 

a diferença que a primeira é negociada no mercado de balciio( over-the-counter 

market), e, portanto, constituida de acordo com os interesses das duas partes 

envolvidas nesse mercado, sem a padronizaçào existente nas Bolsas de Futuros. 

Via FRA's as partes envolvidas estabelecem as taxas a serem pagas sobre o valor 

principal, que seni li qui dado no futuro, sendo que o val or principal nào é pago. 

10 Asl-Bill dc très mcscs sào um cxcmplo dc contratos futuros dc curlo prazo, cnquanto as US Trcasury 
Bond sao dc longo prazo. 
11 Ibid, op. ciL, p. 70. 
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Nesse tipo de operaçào, o comprador visa se proteger de urna elevaçào das 

taxas de juros, enquanto o vendedor tenta se proteger de sua baixa. Quando o 

prazo do contrato termina é calculada a diferença entre a taxa de juros do 

contrato com a de mercado, pois se a taxa de mercado superar a do centrato o 

comprador recebe a diferença e vice-versa. 

Na am\lise de Freitas o FRA atua como um mercado financeiro futuro sob 

encomenda aver the counter . Esse é um mercado onde atuam quase que 

exclusivamente grandes bancos e instituiçòes financeiras, visando regular seus 

riscos cm relaçào a variaçào de juros, assirn, recorrendo menos ao interbancirio. 

As FRA também sào operaçòes fora do balanço nao sujeitas a rcquisiçao de 

margens de capitai. As FRA podcm apresentar vantagens cm relaçào ao mercado 

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

Os currency futures sào contratos de compra e venda de deterrninadas 

moedas por um prazo pré-fixado e com taxas de cambio pré-determinadas. De 

forma semelhante aos contratos de in/eresie rate future esses também sào 

realizados em bolsas de valores e padronizados. O que difere de um contralo 

forward excflange, que nào se realizam nos mercados organizados, com lotes 

padronizados, e, nào podendo ser cancelado sem o acordo das duas partes 

envolvidas. 

O stock market index future sào contratos padronizados baseado em 

indices compostos por um determinarlo nUmero de aç5es, com diferentes critérios 

de ponderaçào e c:ilculo. Esses contratos tèm a finalidade proteger as posiç5es 

acioniirias da volatilidade do proprio preço desses titulos. 

• • opçoes 

As opçOes sào instrumentos financeiros que determinam as bases de 

transaç5es que podem ocorrer ou nào no futuro. Por exemplo, num contrato de 
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opçào de compra, o comprador paga um prèmio ao vendedor tendo a 

possibilidade de compra futura a um preço pré-determinado. 

Portanto, a opçào é um contralo por meio do qual o comprador adquire o 

direito mas nào a obrigaçào de comprar ou vender um instrumento financeiro a 

um preço fixo numa data futura determinarla, deixando para o vendedor ( writer ) 

o recebimento de urna quantia fixa ( prèmio ). Dependendo do contralo é possivel 

exercer a opçào em sua data limite ( opçào européia ) ou ao longo do praza de 

sua vigència ( opçào americana ). Essas operaçòes sào normalmente de 2 a 6 

mèses. 

O mercado de opçòes cresceu muito na década de 80 como urna forma de 

defesa da instabilidade de juros e dìmbio. Freitas ressalta a razào desse 

crescimento: 

"O cornprador da opçao efetua na pratica um seguro (por meio 

do pagamento do prémio) contra variaçòes adversas em juros e 

cambio ( ... ) O premio da opçào varia com a perspectiva de 

instabilidade de c&rnbio e juros"12 
• 

Nesses contratos quem detém o papel ativo na transaçào é o comprador da 

opçiio, tendo o direito de exercè-la ou niio, e, limitando sua perda ao valor do 

prémio. Enquanto, o vendedor da opçào fixa o prèmio, limitando seu teto de 

ganbo. É importante perceber que para quem concede a opçào nào ha limite de 

perda, s6 de ganho, enquanto para quem recebe a concessào da opçào ocorre o 

contrario, nào havendo limites de ganho e sim de perdas. Dessa forma, é passive! 

perceber que ha urna assimetria entre os compradores e vendedores de opç6es. 

Essa assimetria leva os vendedores de opçòes a limitarem os riscos, desse tipo de 

contrato, pela procura de urna outra opçao, com os rnesmos paràmetros da 

opçffo orit,rinal, na qual estes sejam seus cornpradores, servindo, dessa forma, 

como contraperte a primeira operaçào feita 

12 M. C. FREITAS, op.cit., p. 51. 
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Atualmente, os bancos comerciais e de investimento sào os mawres 

vendedores de opçòes, "concentrando o risco de rnercado", dada a demanda de 

cornpradores interessadm: em reduzir o nivei de exposiçào face a cambio e juros. 

Ha também um mercado de opçòes onde instituiçòes financeiras e empresas com 

comércio exterior ou especulam ou fazem hedge13
• 

• • mercado de bolsa e balcào 

Opçòes e futuros podem ser realizadas em bolsas de valores, onde existem 

as Clearing Ilouses( caixas de liquidaçào ), que permitem a reduçào do risco de 

crédito. As c/earing lwuses tèm as funçòes de : facilitar o fluxo e as 

transferèncias dos fundos; garantir e proteger os termos do contrato, pois no 

momento da realizaçào das operaçòes os agentes fazem dep6sitos ou em cash ou 

securities(pùblicas ou privadas), que ficam como reservas a serem devolvidas no 

fina! da operaçào. Além disso, esses contratos sào padronizados, resultando n urna 

diminuiçào dos custos de transaçào e elevaçào da liquidez nos mercados de troca. 

Os contratos de opçào e futuro também podem ser realizados no mercado 

de baldi.o, isto é, nào sendo intermediados pelas c/earing houses. Com isso bei 

urna diminuiçào da liquidez, pois a grande caracteristica desses mercados é a 

transferència de riscos via negociaçiio de swaps, opçòes e contratos a tenno. A 

existència das chamdas Clearing Houses proporciona urna reduçào dos riscos de 

crédito, na medida em que estas conseguem garantir o cumprimento dos 

contratos, o que nào ocorre no mercado de balcào. Outra grande diferença do 

mercado de balcào, em relaçà.o aos contratos fechados em bolsas, é a 

flexibilidade ex.istente em seus contratos, na medida em que os acordos sào feitos 

visando atender às necessidades especificas de cada cliente, o que acaba tendo 

como contrapartida um aumento nos custos e diminuiçà.o da liquidez desses 

contratos. 

13 Os intcrcst rate options sào eontratos fmancciros subjacentcs aos scguintcs instrumcntos financciros: 
US treasury bonds, Us trcasury notes, Eurodollar (3 mescs), Euronotcs, US fixcd rate mortagcs c outros 
titulos. 
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O mercado de balcào atende basicamente grandes instituiçòes, enquanto os 

contrados fechados em bolsas atende tanto instituiçòes grandes como pequenas. 

Exitem diferenças também quanto a forma de operacionalizar entre esses 

mercados. Os contratos firmados em bolsa sào feitos com participaçiio de 

instituiçòes publicas, em leilòes abertos e com preços conhecidos. Enquanto, os 

contratos firmados nos mercados de balcào apresentam apenas intermediArios 

privados e sem possibilidade de acesso à informaçòes mais detalhadas dos 

mesmos. Dadas essas diferenças é possivel perceber que as bolsas sofrem uma 

regulaçào muito mai or que o mercado de balcào. 

Segundo algumas analises, nào ha conflitos entre as operaçòes financeiras 

com derivativos feitas em bolsas e as operaçòes de balcào, pois ambas sào 

fundamentalmente estimuladas por demandas diferentes. Sendo que as operaçòes 

em bolsas sào estimuladas pela demanda por liquidez, enquanto as operaçòes de 

balcao sào demandadas pela necessidade de transferència de risco. 

É possivel fazer urna interaçào desses mercados, utilizando-se do mercado 

de balcào para fazer hedge das posiçòes assumidas nas bolsas de valores. 

2) INOVAçÒES E INTERNACIONALIZAçÀO 

Nesta parte do texto seni evidenciado o papel do processo de 

internacionalizaçào, tanto dos mercados de capitais, como dos agentes 

econ6micos. 

Primeiro seni mostrato os principais fatores que levaram os agentes 

econòmicos(principalmente os bancos) a se intemacionalizarem. Nesta parte do 

texto também seni mostrado o papel da tecnologia neste processo, e, a forma pela 

qual a mesma acaba alterando a propria forma de competiçào dos mercados 

financeiros. Em seguida, seni desenvolvido urna série de argumentos que visam 

explicar o crescimento do charnado Euromercado, que é, na verdade, o principal 

exemplo sobre a internacionalizaçào dos mercados financeiros. 
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É importante perceber que, embora separados analiticamente neste texto, 

os processos de intemacionalizaçào dos agentes econòmicos e dos mercados de 

capitais ocorrem de forma simultànea. 

Começando pela descriçào do processo de internacionalizaçiio dos agentes 

econòmicos, nota-se que o desenvolvimento do chamado banco multinacional 

ocorre a partir da década de 60, quando empresas americanas e européias 

começaram a se intemacionalizar. Com a expansào das empresas americanas seus 

bancos nacionais passaram a se especializar na prestaçào de serviços que 

atendessem às necessidades especfficas dessas companhias. Dessa forma, os 

bancos americanos decidiram acompanhar seus clicntes, dado o contexto 

econòrnico de expansiio do comércio exterior e aumento dos investimentos 

diretos no estrangeiro. É importante ressaltar que intemacionalizaçào bancaria 

também era necessaria para se ter acesso às informaçOes dos diferentes paises 

com os quais os bancos transacionavam. 

Dessa forma, certos bancos americanos desenvolverarn estratégias que, 

além de focalizar a tradicional area de varejo, passaram a focalizar areas de 

atuaçào que atendessem as corporaçòes, e, a se organizarem na estrutura de 

segmentaçào de mercados e geografica. Pode-se perceber, que os chamados 

commerciai banks passaram a adotar estratégias que visavam a forrnaçào de 

bancos multinacionais ( ao mesmo tempo em que o mercado de capitais se 

globalizava ). 

Além do processo de intemacionalizaçào das empresas amencanas, a 

intemacionalizaçào dos bancos americanos também esté. relacionada com as 

restriçèies legais. As restriçèies legais encorajaram as pr6prias empresas 

multinacionais a reterem o excedente de seus fundos ganhos no exterior no 

mercado londrino, nào 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 dòlares no exterior, como para manterem relaçòes 

econOmicas com seus clientes americanos na europa. 



23 

Como resposta estratégica a intemacionalizaçao dos bancos americanos ( 

que em 70 ja passam a liderar o euromercado, posiçào ocupada anteriormente 

pelos bancos ingleses, além de se especializarem em corporale banks ), os 

bancos europeus e japonèses ( principalmente pelo desenvolvimento da economia 

japonesa ) também passaram a se intemacionalizar e desenvolver serviços que 

atendessem às necessidades das corporaçòes. 

Portanto, a internacionalizaçào dos bancos, principalmente, dos 

bancos europeus e japoneses apresentam um car3ter defensivo, na medida em 

procuravam recuperar clientes perdidos para os bancos americanos. 

Os bancos francèses e ingleses que desde o século XIX jà tinham bancos 

espalhados pelo mondo, recstruturaram esses bancos adequando-os para urna 

atuaçào a nivel mundial. Os bancos da Alemanha e do Japào passaram a montar 

rapidamente suas redes mundiais. Dessa fanna, é possivel perceber urna mudança 

na naturcza do serviço bancario com a diversificaçào geografica , além da 

crescente demanda das corporaçòes por novos serviços financeiros. 

Paralelamente ao processo de interlacionalizaçào dos bancos nos 

principais paises centrais, surgiram novos centros dc offshorc currency market 

em outros locais do mundo. Isso ocorreu, porque as autoridades locais, de certas 

regi5es, passaram a proporcionar condiçOes favoniveis ao desenvolvimento de 

certas atividades financeiras, nào oferecendo, dessa fonna, restriç5es as 

operaç5es bancélrias-financeiras. O grande periodo de crescimento desses centros 

ojfthore ocorreu, principalmente, na década de 70, com a adoçào de medidas 

restritivas ao afluxo de capita! estrangeiro pelos govemos europeus. Regiòes 

como, Panama, Grand Cayman, Libano, Bahrein, Singapura, Hong Kong, entre 

outras, se tomaram centros off-shore altamente conhecidos. 

O desenvolvimento tecnolOgico, também, propiciou o desenvolvimcnto 

dos bancos multinacionais, pois com a melhoria da efeciència e velocidade da 

comunicaçào por redes a nivei global, e, a evoluçào no setor de comunicaç5es, 

tomou-se passive! operar de fanna centralizada, via computadores interligados. 

Desta fonna, houve urna aceleraçào das inforrnaç5es 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 integraçà.o de inllmeros bancos regionais14
• 

A partir desse desenvolvimento tecnologico é que foram criadas condiçòes 

de gerenciamento dos fundos das coorporaçOes on a worldwide basis, 

centralizando o contrale da tesouraria. Dessa forma, a chamada integrated data 

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

Pela utilizaçao de softwares integrados em tenninais, é possivel a um 

executivo analisar todas as contas relacionadas com urna vasta gama de serviços e 

locais de operaçào de seu banco. Assim, os bancos podem rever seu grau de 

exposiçào tanto por regiOes geograticas como por setores industriais, separando 

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

A pesar do desenvolvimento tecnologico ter possibilitado aos bancos 

ampliarem sua forma de atuaçào no processo de intemacionalizaçào. O mesmo 

também ensejou alguns problemas de operacionalizaçào, principalmente nas 

àreas: de implementaçào de sistemas contabeis integrados, analise de 

informaçOes, e acompanhamento de estratégias. Isso trouxe urna série de 

dificuldades para a rnaioria dos bancos oferecerern urna gama de serviços 

eletrònicos às inUmeras tesourarias das corporaçOes-rnultinacionais, que estavam 

demandando informaçòes em rea! lime and on fine de suas posiçòes globais e/ou 

domésticas. 

O desenvolvirnento tecnolOgico tarnbém atuou no sentido de acentuar o 

processo de desregulamentaçào, diminuindo as diferenças de segmentaçào dos 

mercados financeiros, além de criar o chamado mercado global de 24 horas. 

Ademais, o desenvolvimento tecnolOgico possibilitou um acesso muito mais 

barato e rapido à infonnaçào. Isso teve como conscquencia urna diminuiçào da 

barreìra à entrada de operaçòes financeìras feitas exclusivamente pelos bancos, 

pennitindo que outros agentes econòmicos também obtessem tais inforrnaçOes, e, 

começassem a realizar as mesmas operaçòes financeiras. 

14 Ilouvc wna rcduçiio dc dcz vczcs ou mais nos novos custos dos cquipamcntos elctrOnicos. 
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Nos Ultimos anos a aplicaçiio da nova tecnologia, especialmente, em 

payments fie/ds, avançou consideravelmente em todos os paises. O uso de 

ATMs(automated teller machines), cash dispensers and bank cards, o efeito da 

transferencia eletrònica dos meios de pagamento, e, a possibilidade de acesso 

facil pelos clientes de suas movimentaçOes bancarias, se tomaram comuns em 

muitos paises. 

Experiencias com point of sa/es terminals, home banking e jinancial 

supermarkets estiio se desenvolvendo e provocarào grandes mudanças nos 

chamados bancos de varejo. Dessa forma, nota-se que o estimulo às mudanças 

nos bancos de varejo apresenta os seguintes fatores : nova tecnologia; mudanças 

na ret.rtdaçào; aumento da competiçiio; demanda por novos serviços com maiores 

taxas de juros e proteçào da inflaçào. 

Devido ao alto custo de implementaçào, os ganhos tecnològicos se 

tomaram urna vantagem competitiva de poucos bancos. Na verdade, a 

implementaçao dessas mudanças tecnol6gicas requerem elevados investimentos, 

e, conscqucnternente, instituiçòes capazes de aportar tais investimentos. Assim, o 

g/obal game nào é vi3vel para a maioria das instituiçOes financeiras, o que 

leva estas a se aj ustarem e m nichos de mercado. 

2.1) O Euromercado 

O chamado eurornercado se constitui nlim mercado financeiro 

internacional onde as instituiçòes financeiras captam ou aplicam em dòlares ou 

em outras moedas. Tecnicamente, o euromercado pode ser qualquer moeda 

depositada fora do pais de origem, estanto fora das regulaçòes deste. Esses 

dep6sitos sao criados quando urna moeda é transferida de um banco a outro, Oli a 

outra institliiçao fora do pais, como um pagamento por bens ou serviços, Oli como 

transferencias de fundos. 

O chamado Euromercado se desenvolveu por urna série de motivos e 

contribuiu siguificativamente no aprofundamento tanto das chamadas inovaçòes 

como da globalizaçào financeira. 
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Urna das razOes do desenvolvimento do euromercado esta no fato dos 

paises socialistas terem um espaço para aplicar dòlares no financiamento do 

comércio exterior. A deterioraçào das relaçOes geo-politicas entre Ocidente e 

Oriente nào permitiram condiçòes favoniveis para o bloco Orientai depositar seus 

dòlares nos EUA. Assim, os paises socialistas aceitaram depositar seus d6lares 

em regièies, nas quais as condiçòes politicas eram mais favoniveis, mesmo que 

remunerados a taxas de juros menores. 

Um segundo fator estaria relacionado com as restriçòes impostas pela 

Jnglaterra na década de 50. Depois da crise da libra esterlina, em 1957, foram 

criadas restriç5es ao uso dessa moeda no comércio intemacional pelos nào

residentes na lnglaterra. O chamado London Bill, que era um instrumento 

tradìcional no comércio mundial, foi impedido de exercer essa sua funçào. Dessa 

forma, os bancos comerciais londrinos forarn obrigados a procurar urna 

alternativa, via euromercado, visando manter suas posiçòes e influéncia no 

comércio internacional. 

Com o balanço de pagamentos amencano dificitario e a politica 

econòmica elaborarla para enfrenté.-lo, houve um grande volume de d6lares no 

mercado intemacional, o que também contribuiu para o crescimento do 

euromercado. Nas palavras de Padua Lima: 

"Os déficits de Balanço de Pagamentos tiveram papel relevante 

na formaçào do Euromercado, considerando-se o fato de que os 

Bancos Centrais dos paises superavitarios em relaçào aos EUA 

utilizaram largamente esse mercado como forma de preservar o 

valor de suas reservas em d6lares15 
". 

As restriçòes legais impostas na econoiTlla amencana também foram 

fundamentais na expansào do euromercado. Surge nos EUA em 1963 urna série 

de regulaçòes. A Interes/ Equa/ization Tax (JET) desestimulou a emissào de 

titulos extrangeiros em Nova Yorque, o Voluntary Foreign Credi/ Restrain 

15 M<iria LUcia L. M. PÀDUA LIMA, op. ciL, p. 7. 
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(VFCR) estipulou tetos de empréstimos aos nào-residentes, a Restrlctlons on 

Overseas Direcl Inveslimenl (RFDI) diminuiu o financiamento das empresas 

norte americanas no exterior com recursos dos pròprios americanos. Essas 

medidas acabaram cstimulando tanto empresas financciras como produtivas a 

procurarem mercados altemativos. Além disso, essas medidas praticamente 

isolaram o mercado financeiro dc Nova Yorquc, c dificultaram sobrernaneira 

operaçòes internacionais baseadas nos EU A. 

A Regulatio11 Q leve o impacto de estimular as aplicaçòes em titulos 

publicos, diminuir a disponibilidade de reeursos banearios, e de desenvolver o 

Euromercado. Os bancos supcraram a regulaçiio Q transfcrindo scus rccursos da 

matriz para agèncias no exterior, propiciando a seus clicntes uma rnaior 

remuneraçào nos dep6sitos de eurodòlar. Alérn disso, os bancos americanos 

além-rnar passaram a assegurar liquidez a suas matrizes quando fosse necessirio. 

A crise do petr6leo também contribuiu para o desenvolvimento do 

euromereado, pois os excedentes gerados pela elevaçào dos preços do petr6leo 

foram canalizados para esse mercado. Além do fato que os déficits comerciais 

nos paises importadores de petr6leo aumentaram a demanda por fundos dos 

bancos comerciais. A expansào de créditos aos paises nào exportadores de 

petr6leo cresceu de 120 bilhòes de d6lares, em 1973, para 336 bi1hòes de d6lares, 

em 1978, sendo em grande parte dividas em juros flutuantes. 

N a década de 80, a principal razào de desenvolvimento do euromercado se 

deu pelo processo de securitizaçào, que se constituiu numa alternativa de 

superaçào aos tradicionais empréstimos sindicalizados. Até finais da década de 

70, o euromercado tinha se desenvolvido com bancos comerciais que dominavam 

os segrnentos dos dep6sitos de curto prazo e os cmpréstimos sindicalizados, 

enquanto os bancos de investimento e as brokerage houses dominavam os 

segmentos de bonds, que se constituem em tftulos para captaçào de recursos de 

longo prazo. 

Com o desenvolvimento do processo de securitizaçào os bancos 

comerciais foram obrigados a alterar suas estratégias, aproximando suas 
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caracteriticas em relaçào aos bancos de investimento, justamente para melhor 

atuar no mercado de bònus. Os bancos multinacionais passaram a se utilizar do 

Euromercado para adequar seus capitais, desenvolvendo créditos 

comercializ3veis como urna forma de prover liquidez. 

Pode-se perceber, portanto, que diferentemente dos mercados nacionais, o 

euromercado se encontrava isento de restriçòes legais, nào requerindo controles 

sobre reservas, oferta monetaria, crédito e tetos para as taxas de juros, o que se 

tomou a principal fonte de atraçào desse mercado. Dessa forma, o euromercado 

se transfonnou no principal mercado internacional de capitais, se expandindo 

geograficamente para outras regiòes além de Londres. 

O interbancario é o principal segmento do Euromercado, tornando os 

dep6sitos de euromoeda cada vcz mais utilizados pelos bancos multinacionais. 

Dessa forma, o Euromercado tem a vantagem de descmpenhar a funçio de 

intermedi3rio entre investidores e tomadores cm escala mundial, de forma 

r3pida e eficiente via alocaçào dc recursos entre bancos. Esse tipo de 

interbancàrio pode reduzir os custos de funding e os custos de variaçòes 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, é 

necessario ressaltar que ha sempre o risco de fimding, dada a possibilidade de 

nào renovaçào dos dep6sitos de curto prazo, pois estes lastreiam operaçòes dc 

longo prazo, o que pode provocar urna queda de liquidez da instituiçao bancària. 

É possivel perceber que as politicas adotas nos EUA sào transmitidas no 

Euromercado, via fluxo de d6lares, variando a liquidez e a taxa de juros neste 

mercado. Como a taxa de juros nos EUA é fortemente influenciada pelo Federa/ 

Reserve, diferentemente do Euromercado, onde as taxas de juros slìo 

determinadas pela relaçào oferta demanda, quando hà urna politica monetària 

apertada nos EUA, os bancos e as companhias passam a procurar fundos 

empresté.veis em d6lares mais barato no além-mar. Portanto, o euromercado esté. 

fortemente relacionado com o movimento do d6lar a nivel mundial e a posiçào da 

1iquidez americana. 
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Mesmo com as altcraçòes na economia americana, com elevaçao das taxas 

de juros e alteraçòes de suas restriçòes, a situaçao do Euromercado nao se 

alterou, pois ha ainda agcntes que se aproveitam das arbitragens financeiras dos 

mercados domésticos em relaçao ao Euromercado, o que acaba gerando urna 

forte integraçao entre estes mercados financeiros. 

• instrumentos financeiros do euromercado 

e e CD' 516 

- cd's em dòlar com taxas de juros fixas, que sào estabelecidas de acordo o 

bank's credi! rating, e, com prazos de vencirnento de l a 12 meses. 

- cd's em d6lar com floating rate ( sendo estas taxas maiores que as fixas) 

com ma1s de 3 anos de prazo, que sào interessantes para bancos japoneses e 

europeus. 

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

• • cestas de mcedas 

AS SDR's (Special drawing rights), inicialmente, eram urna composiçào 

com 16 moedas ponderadas em diferentes pesos pela participaçiio no comércio 

mundial, que mais tarde foi reduzida para 5 moedas e sào fortemente utilizadas 

entre govemos e o FMI. 

16 vcr dcfiniç[io na pàgina 14. 
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e e EUROBOND 

É um titulo de longo prazo emitido no euromercado por corporaçòes 

industriais e govemos, subscritos por bancos intemacionais. 

• • Eurocrédi t 

É urna combinaçào de très inovaçOes; taxa de juros flutuantcs, spread 

sobre a taxa de juros de referéncia (por exernplo, libor),e ernpréstimos 

sindicados.O eurocrédit leve grande utilidade para os bancos que desejavam um 

mecanismo que os protegessem de flutuaçòes em seus custos de funding, para 

garantir urna margem de lucro estavel em seus portf6lios de empréstimos. 

e e FRN 

A chamada Float Rate Note se constitui num instrumento financeiro de 

captaçào direta de médio e longo prazo com taxas flutuantes e repactuadas em 

periodos de 3 a 6 mèses por urna taxa referéncia (gerahnente, libor + 14% acima), 

transferindo o risco de variaçào dos juros do credor para o devedor. Dessa forma, 

os investidores sào remunerados por urna taxa de juros flutuante, que acompanha 

na verdade as variaçòes das taxas de juros de curto prazo do mercado monetario. 

Neste caso é possivel perceber como o processo dc inovaçOes financeiras 

acabam por estreitar as relaçOes dos mercados acion3rios com os monet3rios. 

A vantagem desse instrumento é que este oferece aos tomadores a 

possibilidade de se obter volumes maiores em prazos maiores de maturaçào em 

relaçào ao eurocrédito com taxas flutuantes. Outra vantagem é a grande 
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negociabilidade desses tftulos, oferecendo urna liquidez maior que os dep6sitos 

interbancé.rios. 

A jloat rate note cresceu no euromercado como resultado do processo 

inflacionario e da volatilidade de càmbio e juros. Outro fator rclevantc para o 

desenvolvimento desses tftulos se deu ap6s a crise da divida de I 982, quando os 

empréstimo sindicalizados passaram a ser substituidos porj/oaters. 

e • NIF' s 17
- note issuance facilities 

As nifs sào papéis de curto e médio prazo emitidos pelo tomador do 

empréstimo, com a garantia de subscriçào do intennadiario financeiro, que se 

compromete a comprar os titulos nào vencidos no mercado clou conceder um 

crédito equivalente da diferença dos titulos nào negociados. 

Quando o tomador de recursos for um agente financeiro, o prazo de 

rnaturaçào das nifs costuma ser menar, assurnindo a forma de certificados de 

depòsitos. Quando os tornadores de recursos sào agentes nào-financeiros a forma 

mais comumente aceita de nif s é a de notas promissòrias ( euro notes ) com 

prazo de maturaçào variando de 5 a 7 anos. Quando M a necessidade de se 

financiar por prazos ainda maiores os titulos sào emitidos em base rotativa, com 

maturidade variando de 3 a 6 meses. 

As nif s permitem aos tornadores de empréstimos lcvantar fundos de 

médio prazo utilizando urna série de notas dc cp com flexibilidade of draw down. 

É importante lembrar que pela caracteristica desses titulos, as subscriçOes feitas 

pelos bancos constituem-se em operaçòes fora do balanço. Além disso, as 

instituiçòes que subscrevem tais notas também as comercializam com des3.gios 

nos mercados secundlirios. 

17 Além dc Nifs csscs inslrumcnlos financciros aprcscnlam oulros nomcs como: rcvolving 
undcrwriling facilility (RVI''), short-lcrm note issuancc facility (SNIF), borrowcr's for notes and 
undcrwriti.'Il standby-bonus. 
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• • fixed-rate bonds 

As fixed-rate bonds sao instrwnentos financeiros com taxas de juros fixas 

detenninadas em um periodo. Até o infcio da década de 70 a fixed-rate bond era 

o intrurnento financeiro mais utilizado no Euromercado. Com o a elevaçào da 

inflaçào nos paises centrais, nos finais dos anos sessenta, os prazos de maturaçào 

desses tftulos foram diminuindo, estimulando o desenvolvimento da FRN. 

3)DES-REGULAMENTAçÒES 

As fortes regulaç5es impostas, até finais dos anos sessenta e inicio dos 

setenta, nos EUA, geraram barreiras a entrarla em v8.rios setores financeiros, 

criando diferenças nos produtos oferecidos pelas instituiçòes financeiras de cada 

setor. Dentro desse ambiente rebrulat6rio, cada instituiçào atuava de forma 

conjunta com algum orgiio govemamental, que regulava a taxa de juros, a 

liquidez, e o volume de empréstirnos, de acordo com sua politica econOmica 18 
. 

Pode-se afinnar que as barreira regulat6rias passararn a influir no 

desenvolvimento dos mercados financeiros de tres formas: com a exclusào de 

competidores em um mercado particular, a capacidade de prover serv1ços 

alocando outras instituiçòes financeiras de outros setores diminue, limitando, 

dessa fanna, o nivei de alocaçiio e competiçiio de um setor; desestimulando o 

desenvolvimento de inovaçòes e liberdade de atuaçào do sistema financeiro; e, 

impondo limites geograficos de expansào. 

3.1)REGULAcAO NOS EUA ATÉ A DÉCADA DE 70 

Alé a década de 70 nos EUA, a autoridade federai impòs urna série de 

regulaçòes : restringindo o banking branch através de Estados para a tomada de 

dep6sitos, nào havendo essa restriçào em operaçòes de ernpréstimos; 

18 É importante salicntar quc o quadro rcgulalt)rio dc cntào era fortemente inOucndado pela crisc 
financcira dc 1930 e pelo sistema institucional formado cm Drctton Woods. 
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determinando um teto nas taxas de juros pagas nos dep6sitos dos clientes, 

enquanto as taxas dos dep6sitos comerciais no mercado de capitais nào eram 

limitadas dessa forma; proibindo os bancos comerciais de atuarem com 

underwriting (subscriçào) e emitir fundos mùtuos como os trust bank.v 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 charnadas commerciai property. 

Da mesma maneira, empresas de saving and loans foram proibidas de 

oferecer serviços como cheques, emissào de cartOes de crédito, e empréstimos. 

As mesmas também estavam sujeitas a muitas das restriçòes aplicadas aos 

bancos comerciais em tennos de teto de juros. 

As instituiçòes de seguro eram restringidas de operar em qualquer forma 

de banking business, mesmo que as provisòes de poupança e investimento, como 

seguro de vida, estivessem claramentc especificadas a serem pagas durante a 

vigencia estabelecida nos contratos com seus clientes. As se!,'Uradoras também 

foram proibidas de atuar no setor de empréstimos, excetuando o setor de 

hipotécas, mesmo sendo pennitido a estas investir o dinheiro de seus clientes cm 

participaçòes açion3rias corno commercia/ property development. 

Segundo este processo ret,'lllat6rio americano, os bancos de investimento 

nào poderiam atuar no setor dos bancos de varejo, mas podiam recornendar 

investimentos para grandes clientes e oferecer fundo rnlituos de investimento para 

urn grande nUmero de clientes. 

Dentro desse contexto institucional, as cornpanhias de sccurities 

amencanas passaram a apresentar vantagens comparativas por sua situaçào 

regulat6ria, pois além de nào serem reguladas com a mesma intensidade que os 

baneos e as seguradoras, essas companhias operam sobre a tutela da Securities 

Exchange Commission. Embora, também nào seja permitido às companhias de 

securities proverem check faci/Uies or take deposits, as mesmas podiam take 

saving e investir via fundos rnlituos, os quais foram investidos ern grandes 

volwnes pelos bancos de securities a taxas de juros do mercado monetario. 
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Outra vantagem das companhia de securities é que estas nào foram 

impedidas de atuarem inter-estatualmente. As companhias de securities tarnbém 

podiam atuar na provisào 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 regulat6rias as companhias de securities 

foram o principal elemento de acentuaçlio de processo de desregulamentaçlio nos 

EUA, conseguindo ter grande flexibilidade no design de produtos como MMMF, 

e no gerenciarnento de sua contas , afetando seriamente a base de deposito dos 

bancos comerciais e mortages banks. 

Um segundo nivei de regulaçào consiste na dimensao geografica, tanto 

nacional, como internacional. A separaçào do setor financeiro por produto foi 

fortemente reforçada por restriçoes a nivei geografico, as quais proibiam a 

cornpetiçiio intemacional entre instituiçòes de diferentes paises no mesmo 

segmento de mercado. 

Antes da década de 80, era possivel se referir ao setor financeiro como 

urna série de indU.strias separadas, depois essa separaçao via barreira regulat6rias 

se tornou artificial. Ja a partir de 70, é possivel perceber que as barreiras 

regulat6rias vào apresentando urna efic8da reduzida. Isso se deve muito mais aos 

serviços e inovaçòes dos novos cornpetidores ou dos ji existentes, do que as 

iniciativas politicas. 

O que é importante perceber no processo regulatOrio é que este 

resultou numa importante vantagem estratégica dos novos sobre os 

tradicionais competidores. Grande parte dos novos serviços tiveram como 

pioneiros os n3.o-bancos o que levou os bancos a diversificarem suas estrtégias 

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

3.2)DESREGULAMENTAçAO 

Na década de 70, o processo de regulamentaçào começou a enfraquecer. 

Primeiro, porque o argumento politico de defesa das forças de mercado, retirando 
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as barreiras regulat6rias, foi muito aceita eleitoralmente, embora ji existessem 

inumeras formas de contornar essas restriçòes legais. Seh'tllldo, porque com o 

crescimento e alteraçòes dos serviços financeiros foi possivel oferecer serviços 

similares oriundos de competidores tradicionalmente separados. Terceiro, porque 

a tecnologia alterou a estrutura de custos tornando obsoleto o processo 

regulatàrio. 

A eleiçào, principalmente na Inglaterra e EUA, de govemos com ideologia 

libera!, embora nào tenba sido o fator preponderante, foi sem duvida um 

importante fator para o processo de desregularnentaçào. Na verdade, o processo 

regulat6rio se deu em duas instàncias, urna juridica e outra econòmica, do lado 

econòmico foi possivel na prAtica via inovaçòes e intemacionalizaçào financeira 

contomar, em grande parte, o processo regulat6rio. 

Em 78 nos EUA, ja começa a haver urna tendència de ressaltar a 

liberalizaçào financeira, alterando em parte sua estrutura regulat6ria. Um bom 

exemplo disso, foi a remoçào dos tetos no pagamento de juros. Nesse mesmo 

ano, os bancos passaram a ernitir o money market certificate, que sao ccrti:ficados 

de dep6sitos nào-negociclveis, cuja novidade era ter seus rendimentos 

vinculados a remuneraçào dos titulos do tesouro com o mesmo prazo de 

rnaturaçào. 

Em 80 o processo de desregulamentaçào é ainda mais aprofundado com a 

ediçào Deposilary lllslituicio11 Deregu/atio11 a11d Mo11etary Co11/rol Act(DlDC), 

que consistia num projeto planejado de desregularnentaçào financeira, que visava 

eliminar de forma progressiva os tetos dos juros sobre dep6sitos à vista (now 

accounts) num periodo de seis anos. Com o passar do tempo os bancos puderam 

oferecer money market deposit account e o super now accounts sem tetos para 

OS JUfOS. 

Em 1981 com o Intemaciollal Bmrki11g Facilities (IBF's), foi autorizada 

a criaçào de um mercado off-shore dentro dos EUA, na medida em que se tomou 

permitido aos pr6prios bancos americanos contabilizarem em separado suas 

operaç5es extemas, com residentes e nao-residentes. Ademais, as operaçòes 
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intcmas, tanto ativas, como passivas, feitas com nào-residentes passaram a nào 

ter que cumprir os requerimentos do FED, o quc ocorria com as transaçòes 

efetuadas dentro do mercado americano. 

Mais recentemente, em 1990, foi instaurado o Sec Rule 144 A, que acabou 

por permitir o lançamento de açòes, ADR's19 ou bonds junto a qualquer 

investidor institucional qualificado, residente ou nào. 

Seh'llndo algumas interpretaçòes, o processo de desregulamentaçào e 

liberalizaçào financeira dos EUA aponia para urna redefiniçào das funçòes dos 

intermedi3rios financeiros, reduzindo o grau dc especializaçào e rcstriçòes 

geognlficas. 

Também em outros pafses ha essa tendència a desregulamentaçào. A 

Alemanha liberalizou a emissào de alguns tipos de securities como FRN e zero 

cupon bonds. No Japào foi ampliado um conjunto de instrumentos que passaram 

a ser utilizados nos mercados de tftulos, facilitando o acesso tanto de tomadores 

domésticos como estrangeiros. 

Tanto Japào como EUA reduziram o imposto pago sobre os juros das 

operaçòes financeiras. Em 84, nos EUA houve a extinçiio do imposto de renda na 

fonte, pago pelos nào-residentes sobre os rendimentos das obrigaçòes norte 

amencanas, via o Deficit Reductio11 Acl. O Japiio também aboliu o imposto de 

renda na fonte sobre os rendimentos dos eurouen bonds, emitidos pelos 

japonèses que deveriam ser pagos pelos nào-residentes. 

Um resultado importante do processo de desreh'l!lamentaçào se refletiu no 

aumento da competiçào dos preços dos serviços financeiros. A pesar do shakeout 

das pequenas instituiçOes, a entrarla de novos e grandes competidores conduziram 

a um abrupto crescimento no setor financeiro . Além disso, a introduçào dc novas 

tecnologias juntamente com diferentes estruturas de custos, significou que as 

estaveis relaçOes de preços anteriores, based an service bundling e 

frequentemente ret,ruladas por normas, se tornaram mais flexiveis. Como 

19 As charnadas ADR's- Amcrican Dcpositary Rcccipts- nada mais sào que um exigivcl cmilido por um 
banco americano tendo como contrapartida açòcs dc nào-rcsiùcntcs ncgociadas tanto cm bolsas dc 
valorcs como nos mcrcados dc balcii.o. 
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resultado, varias instituiçòes adotaram nichos e especializaçoes, como estratégia 

alternativa, evitando o impacto da erosào dos preços nesse quadro competitivo. 

Cabe ressaltar que a adoçào de processos de desre!,•tdamentaçào 

diferenciados, nos principais mercados financeiros, aumentam as possibilidades 

de arbitragem, via novos instrumentos financeiros, que, como seni visto mais 

adiante, contribuirli de forma relevante no processo de especulaçào e 

globalizaçào dos mercados financeiros. 

É dentro deste contexto, de alta instabilidade na forma de comportamento 

dos mercados financeiros, que surgiram idéias sobre o desenvolvimento de 

mecanismos para urna nova fase de re-regulamentaçào do sistema financciro. 

Contudo, essas idéias apresentam urna efic<icia extremamente reduzida. 

O desenvolvimento dos mercados financeiros, nas Ultimas décadas, 

mostram que as regulaçOes nacionais simplesmente nao apresentam mais seus 

efeitos origimirios. Portanto, niio seria uma nova forma de regulaçào nacional que 

resolveria essa questào. Dado esse fato, também surgiram elaboraçòes sobre urna 

regulamentaçào à nivei intemacional, o que igualmente apresenta urna eficcicia 

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-regulamentaçào, pois segundo alguns esta nào afetaria os nào-bancos, 

deixando assim urna consider8.vel parte dos atuais participantes do sistema 

financeiro isenta de tais rnedidas. 

PARTE II ) RISCOS, FRAGILIDADE E LIMITES DA POLITICA 

ECONOMICA 

Urna vez discutidos os temas inovaçòes, intemacionalizaçào e 

desregularnentaçào financeira, seni possivei entender os efeitos destes nas 

relaçòes econòmicas atuais. Esta parte do texto irii mostrar como os elementos 

citados acima contribuirarn na formaçào de urna nova estrutura financeira, e, 

como esta acaba por criar novos riscos de gestào de portf6lio e reduzir os graus 

de autonomia das politicas econòmicas nacionais. 
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Também ser:i mostrado como os processos de inovaçòes, 

internacionalizaçào e desregulamentaçào contribuiram para acentuar o que se 

chama, atualmente, de globalizaçào financeira, e, como esta acaba por aumentar a 

especulaçào e a instabilidade dentro do capitalismo. 

Segundo Freitas, o processo de inovaçOcs financeiras, sem dU.vida, 

contribuiu para urna maior eficiencia e integraçào dos mercados de capitais. Dado 

que as inovaçòes financeiras efetivarnente protegeram os agentes das oscilaçòes 

macroeconòmicas, começaram a surgir teorias sobre a capacidade das mesmas em 

proporcwnar wna efetiva alocaçiio de recursos, tanto doméstica como 

intemacionalmente. O que poderia garantir aos investidores urna melhor 

distribuiçào, diversificaçào e administraçào dos riscos das operaçòes fmanceiras. 

Dada a capacidade de certos instrumentos financeiros, como swaps, 

opçòes, FRA, entre outros, em oferecerem proteçào total contra o risco de preço, 

transferindo o risco de preço em risco de crédito ( sendo este menor que o 

emprétimo tradicional, pois o principal nao se cncontra envolvido ), houvc urna 

grande atratividade por csses instrumcntos financeiros. Além da possibilidade 

de transferencia de riscos, segundo alguns , os mesmos também poderiam 

propiciar urna grande flexibilidade e eficiencia na administraçào de portf61ios. 

Sendo, assiro, nota-se que a visào tradicional sobre as inovaçòes 

financeiras corroboram a opiniào de que os mercados financeiros nunca foram 

tào capazes de prover, aos ernprestadores e tomadores, mecanisrnos de hedge, 

contra alteraçOes nos juros, càrnbio, e outros preços. Dessa forma, o atual 

contexto financeiro permitiria aos emprestadores iniimeras oportunidades de 

isolarem seus portf61ios dos riscos de bankruptcies de firmas individuais, 

indllstrias, ou regiOes geognificas, via diversificaçào e securitizaçào de seus 

empréstimos. 

Apesar das vantagens ressaltadas pela teoria convencional, o 

desenvolvimento das inovaçOes 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, nào conseguindo elimimi-los. Isso se deve a urna série de 

razòes : 

l) As relaçòes débito crédito inter e intra capitalistas se ampliam com as 

inovaçòes finaoceiras, desvinculando riscos, e, diluindo-os entre diversos 

investidores, o que acaba estimulando o endividamento. 

A dissiminaçào das técnicas de hedge finance, toma mais confortavel a 

idéia de se elevar o endividamento, apesar de elevar o risco sistémico da 

intennadiaçào financeira, dado o crescimento das relaçòes credoras entre as 

instituiçòes produtivas e financeiras. Agrege-se a isso, o fato das inovaçòes 

finaoceiras serem operaçòes fora do balanço, sem exigèncias minimas de reservas 

de capitai. 

2) Na verdade os atuais instrumentos financeiros conset,-'Uem transferir os 

riscos de um agente para outro, mas nào acabam com os mesmos, ao separar o 

risco de crédito do risco de preço. Os novos instrumentos permitem a criaçào de 

novos riscos de crédito ( embora inferiores à concessào do crédito tradicional), o 

que pode acabar aumentando a possibilidade de ocorrència de default de um dos 

participaotes do mercado, afetando adversamente os demais. 

3) Dado que as transaçoes sào realizadas por um nùmero relativamente 

pequeno de intermedi:irios financeiros é possivel que o risco de crédito esteja 

concentrarlo. 

4) Como as inovaçOes financeiras tèm proporcionado urna grande reduçiio 

nos custos de transaçOes, um grande nUmero de transaçOes passam a ser 

consideradas vi8.veis pelas instituiçOes financeiras, aumentando o risco de sobre 

carga ou interrupçiio no sistema de cornpensaçào. 

5) Como as inovaçòes financeiras atuais tèm o objctivo principal de 

desvincular o risco de crédito do risco de mercado ( ou risco de preço) de novos 

produtos, o risco de mercado s6 seria nulo se as expectativas altistas e baixistas 

fossem perfeitamcnte simétricas ( sendo os instrumentos de hedge perfeitos em 

tennos de custos e prazos ), e, se os ganhos especulativos fossem eliminados. 
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Além do mats, é impossivel eliminar o risco de crédito, pms urna vez que 

unilateral, ele ocorre por conta do credor, passando a crescer cumulativamente 

com a expansào do crédito, e, tornando-se proporcionadamente mais elevarlo à 

medi da que se multiplicam e se interligam as relaçòes de débito e crédito entre os 

agentes20
• 

6) Com o aumento da concorrència no atual sistema financeiro a margem 

de empréstimos dos bancos praticamente erodiram, enquanto os riscos de 

portf6lio aumentaram, pois estas instituiçòes foram obrigadas a emprestar mais 

para lower rated companies (vide junk bonds e a alta rentabilidade apresentada 

por estes ) na tentati va de rnanter seus spreads. 

7) Ha, também, a tendència do processo de securitizaçào acentuar as 

decisòes de investimento com urna visào de curto prazo, onde os rendimentos 

correntes oferecidos pelos fundos de ernpréstirnos passam a predominar, 

deslocando de sua analise problemas de longo prazo. Com a diminuiçao dos 

prazos dos empréstimos ( dada a grande incerteza ) os tomadores de empréstimos 

se endividam no curto prazo por longos perfodos, gerando problemas jci que 

inUmeros projetos podem ser inviliveis no curto prazo. 

8) na opiniào de Baer , os instrumentos financeiros de prevençiio contra os 

riscos de crédito e de preços sào, na verdade, instrumentos de transferència de 

riscos. Para essa outora os atuais instrumentos financeiros nao eliminam os riscos 

do conjunto do sistema financeiro, pois o funcionamento desse supòe a existència 

de avaliaçòes distintas entre os agentes financeiros. Dessa forma é possivel 

perceber que a prOpria cobertura dos riscos individuais também é limitada, o que 

leva a seguinte conclusào em havendo nscos individuais haveni, 

consequentemente, riscos no conjunto do sistema21 
• 

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

" a possibilidade de um aumento no endividamento, de urna 

reduçào significativa nos prazos de maturidade dos titulos 

20 Para maiorcs dclalhcs vcr M. C. FREITAS, op.cit., p. 52~54. 
21 É sempre imporlanle lcr cm mcnlc quc a maioria dos mcreados fmancciros sào dc soma zero, o que 
significa que para cada ganho hi urna perda cquivalcnlc. Lcr M. Bacr, op. cil. , p. 73. 



facilitando uma maior especulaçào, de uma expressiva 

pulverizaçào dos aplicadores e do desenvolvimento de 

mecanismos capazes de propagar urna maior instabilidade por 

todo sistema financeiro( ... ). Nào hà eliminaçào do risco 

total; o que acerre é urna reestruturaçào dos riscos e 

transferéncia para terceiros, 22
" 
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Para a mesma, o risco de liquidez também pennanece na nova estrutura 

financeira: 

"A liquidez pretendida por meio de tantas inovaçòes 

financeiras pode se mostrar como totalmente ilus6ria pela 

simples inexistencia de compradores. Basta pensar ero urna 

situaçào em que grandes operadores busquem realizar 

simultaneamente a venda de determinados ativos financeiros. 

Nesse caso, o 'mercado' pode simplesmente desaparecer. 23 " 

É importante considerar que na atual economia capitalista o investimento é 

financiado. Para Minsky , durante o desenvolvimento cconòmico haveni um 

aumento na proporçao do financiamento em termos de curto prazo, na rnedida 

em que as firmas passam a ser mais h8beis no roll aver debt, necessArio no 

refinanciamento de suas posiçOes, além de tirarem proveito de redimentos mais 

baixos, via intrumentos de débitos de curto prazo. Nestas circunstàncias haved 

necessariamente um aumento proporcional de agentes especulative e ponzi 

finance. 

Minsky, em sua obra "Stabilizing an Unstable Economy", percebeu essa 

ripida mudança institucional, na qual hA urna falta de coerencia da amilise 

convencional sobre os efeitos da atual estrutura financeira. Nas palavras desse 

autor: 

" Recentemente tl.!m havido muitas mudanças institucionais no 

sistema bancario e financeiro. Essas mudanças levaram as 

autoridades a ficar sem qualquer teoria capaz de determinar 

22 Maria LUcia L. M. Pfi.dua Lima, op.cit. , p. 109. 
23 Ibid, op. ci l. , p. l 01. 



como as mudanças na pratica financeira tendem a aumentar ou 

diminuir a estabilidade global do sistema financeiro 24 
". 
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Para Minsky niio ha duvidas de que o impacto global das inovaçòes 

financeiras tem promovido urna maior fragilidade na estrutura financeira. Em 

suas elaboraçOes te6ricas, Minsky desenvolveu urna an:ilise sobre o movimento 

endogeno da instabilidade financeira existente nos arranjos financeiros de agentes 

especulatives e ponzi, durante o ciclo econOmico ( upturns ), via inovaçòes 

financeiras. Dessa forma, nota-se que as inovaçòes financeiras levam a urna 

situaçiio de fragilidade, que pode gerar um colapso no sistema financeiro, 

obrigando ao bacen atuar como lender of las/ resorl. 

N a verdade, é justarnente a possibilidade do financiarnento individuai em 

usar as inovaçòes financeiras para aumentar a liquidez e diversificaçlio dos 

portf6lios (num contexto altamente competitivo entrc os intermediarios 

financeiros), que levou a um comportamento coletivo, no qual os riscos 

aumentaram proporcionalmente nos seus portf6lios. A habilidade individuai de se 

financiar e contornar restriçòes legais, gerou um maior volume especulativo, e, 

consequentemente, aumentou as ameaças de quebra, debt injlation e jlnancial 

panic. 

l) GLOBALIZAçAo FINANCEIRA 

Pelo que foi visto até aqui, é possivel perceber que a interaçào entre 

inovaçòes financeiras, desenvolvimento tecnolOgico e politicas de 

desregulamentaçiio financeira contribuirarn de forma relevante para a 

globalizaçao financeira. 

As inovaçòes financeiras contribuem, para tal, na medida em que 

desenvolveram instrumentos de proteçào contra as fortes oscilaçòes das taxas de 

juros e càmbio, na década de 80, e, pelo fato de possibilitarem operaçòes 

financeiras fora do balanço, permitindo contornar certas restriçòes nacwna1s. 

24 11. 1). MINSKY, Stabilizing an Unstablc Economy, p. 45. 
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Além disso, inllmeras inovaçòes financciras eram largamente praticadas no 

Euromercado, que se constituiu no primeiro passo na formaçào de um mercado 

financeiro intemacional propriamente dito. É importante lembrar que inovaçòes 

financeiras tais como SW AP's em juros, também contribuiram para acentuar a 

integraçào dos mercados financeiros. 

o desenvolvimento tecnol6gico, principalmente, na area de comunicaçòes, 

permitiu, tanto a formaçào de um mercado financeiro global de 24 horas, quanto 

a criaçào de novos produtos financeiros. 

O processo de desregulamentaçao, embora tenha sido fundamental no 

começo do processo de globalizaçào financeira, é considerado muito mais um 

efeito que causa da mesma. Segundo boa parte da literatura sobre o assunto, a 

desregulamentaçào :financeira é muito mais urna estratégia dos policy makers de 

se curvarem à realidade economica, que uma pregaçào ideologica do liberalismo 
~ • 25 economtco . 

O processo de globalizaçào financeira significa urna crescente 

interdependéncia dos mercados financeiros aliado a urna integraçào tanto 

geogràfica quanto funcional de segmcntos dos mercados financciros26 
. Ou seja, a 

globalizaçào financeira é um processo no qual h3. urna tendCncia de tomar 

interdependentes os mercados financeiros e de homogeneizar os sistemas 

financeiros inter-paises. Atualmente, apenas o mercado cambiai esta totalmente 

globalizado, enquanto, o mercado de bOnus se encontra intemacionalizado, e, o 

rnercado de açòes ern vias de se intemacionalizar.Nas palavras de Plidua Lima: 

"a caracteristica bàsica da globalizaçào financeira é que 

urna security pode ser negociada por um residente ou nào

residente em qualquer mercado onde esteja listada e pode 

também estar denominada em moeda que nào a do pais onde se 

realize a operaçào27 
". 

25 Corroborato da mesma opiniiio lhe Economist ( 1992), World Economy, scptcmbcr 19 th ; Braga (1993) ;c 
rclat6rio parcial n.6 illSP/FUNDAI>. 
26 Esta definiçiio foi utilisada do relat6rio parcial n.6 IESP/FUNDAP, p. 25. 
27 Maria LUcia L. M. PADUA LIMA, op.cit., p. 42. 
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É interessante notar que essa maior interpenetraçào dos mercados 

domésticos e intemacionais, também representa urna inovaçào financeira 

importante. Ou seja, a prOpria globalizaçào jil traz em si mesma urna inovaçào 

financeira importante. l'ara Coutinho o fenòmeno da globalizaçào acaba 

acentuando o processo de interpenetraçào patrimonial: 

"A interpenetraçào patrimonial entre as economias 

capitalistas pode ser visualizada pela posiçào liquida 

'devedora'do grande capita! americano vis-à-vis os seus 

cornpetidores: isto é, o total de ativos de propriedade 

americana no resto do mundo é, desde 1986, inferior sobre o 

total de ativos sob contrale estrangeiro nos EUA. ( ... ). Essa 

interpenetraçào capitalista em larga escala tem funcionado, 

em larga rnedida, como fatar de aglutinaçào internacional das 

'superburguesias'nacionais{ ... )A forte interconexào dos 

mercados financeiros e de capitais efetivamente ampliou a 

interdependencia global. 28 
" 

Além de propiciar urna mator interpenetraçiio dos sitemas financeiros, 

pelas instituiçòes financeiras, e, urna maior facilidade de acesso a diferentes 

instrumentos e operaçòes em distintos mercados, gerando urna mawr 

integraçiio destes, a globalizaçào financeira apresenta um outro componente 

importante, qual seja : o componente cspcculativo. 

Segundo, as elaboraçòes te6ricas existentes no capitulo 12 da Teoria 

Geral, Keynes afinna que quanto mawr o desenvolvimento dos mercados 

financeiros e, consequentemente, de seu carater liquido, mawr seni o 

componente especulativo sobre a renda esperada de um ativo, pms o 

desenvolvimento dos mercados financeiros pennitem reavaliaçòes diarias 

sobre estes ativos. N esse sentido, a formaçào de expectativas futuras sobre um 

detenninado ativo passa a ser fundamental na determinaçiio de seu valor, 

28 Luciano COUTINIIO, A Tcrccira Rcvoluç5o Industriai, p. 82. Para este autor a intcrpcnclraçào 
patrimonial seria um dos clcmcntos rclcvantcs no argumcnto dc articulaçlio macrocconòmica. 
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independentemente de bases cconòmicas mais s6lidas. E , o ato dc cspecular 

torna-se num ato de prever e antecipar a psicologia do mercado, ou seja, de 

perceber as mudanças futuras da base convencional de avaliaçào. 

Nas palavras de Miranda: 

"O especulador procura perceber antes do grande pU.blico as 

mudanças futuras da base convencional de avaliaçào. Nestas 

circunstancias, o preço dos ativos expressa, cada vez menos, 

as perspectivas de rentabilidade a longa prazo dos 

investirnentoa, e cada vez mais, a antecipaçào do mercado 

financeiro sobre as antecipaçOes futuras. Dai a possibilidade 

de surgimento de 'bolhas especulativas', ou seja, de 

situaçòes em que o curso efetivo dos preços dos ativos 

nào tenham a maior relaçào com seus determinantes b.:'i.sicos, 

com os fundamentals. A especulaçao torna-se, assiro, ( ... ), um 

jogo auto-referenciado, onde a opiniào média adquire um duplo 

estatuto: é simultaneamente, ponte de refer€mcia à tomada de 

posiçào e resultante desta. 29 

Nesse sentido, pode-se perceber que um elemento fundamental do 

processo de globalizaçlio é como este acaba por ressaltar a instabilidade no 

capitalismo, na medida em que a preferencia pela liquidez, a demanda 

especulativa por moeda e a formaçào de expcctativas encontram no mercado 

financeiro internacional de ativos urna enorme capacidade de se desenvolvcr. 

Afora o componente cspeculativo, para Agliettà, a globalizaçào apresenta 

um can\ter contraditòrio, qual seja: 

"A globalizaçào move-se por forças contradit6rias. De um 

lado existem tendéncias homogeneizantes formou-se um 

mercado de liqu.i.dez no atacado ero escala mundial; a 

desregulamentaçào teve efeitos contagiantes; a concorr€mcia 

eleiminou a separaçào entre os bancos e os demais agentes 

financeiros. Mas por cutro lado, continuaram a existir 

29 l C. MIRANDA, Ciimbio Juros e Fisco: a cxpcriCncia intcnlacional, p. 290. 



sistemas financeiros diferentes, sem que se possa pretender 

que os principios de organizaçào que lhes dào embasamento 

irào ceder espaço a urn tipo universal de finança 5
30 ", 

1.1) ESPECULAçÀO E VISÀO DE CURTO PRAZO 
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A fonna como passaram a atuar os mercados financeiros levou tanto 

instituiçOes privadas como govemos a se distanciarem cada vez mais do longo 

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

"O comércio internacional apresenta atualrnente pouca relaçào 

com o cornércio mundial se parecendo mais a um cassino, onde a 

cada dia as instituiçòes tomam posiçòes sem qualquer 

responsabilidade sobre as consequéncias econòmicas de suas 

açòes em paises, indU.strias, firmas e individuos31 ". 

Dessa fonna por exemplo, o valer de urna açào esta mais sujeito a forças 

especulativas do que as relaçòes econòmicas de longo prazo(lp) de urna 

organizaçào. 

N a opiniào de Channon, a exaltaçào da amilise de curto prazo( cp) 

apresenta beneficios e desvantagens. Os beneficios sà.o : obrigar as ernpresas a 

rnelhorarem suas perfonnaces;e, aumentar a liquidez dos mercados T6quio e NY. 

As desvantagens sà.o : as ernpresas que desenvolvem produtos novos 

precisam satisfazer constantemente as necessidades de corto prazo de seus 

investidores, diminuindo o capita! de investimento de longo prazo em pesquisa e 

desenvolvimento; taticas defensivas tendem a criar coorporaçòes instaveis, sobre 

carragadas com débitos resultantes do uso de junk bonds and leveraged buy ouls, 

que novamente reduz a capacidade de organizaçào em embarcar estralé!,~as de lp; 

o desenvolvimento econOmico fica subordinado a decisòes emocionais de cp, 

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

Jo M. AGLIETI'À, Macroéconomic Financièrc, p. 117. 
31 D. F. CIIANNON, Globalllanking Stratcgy, p. 372. 
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da posiçào competitiva de urna fonna nào-planejada, além de afetar setores 

industriais de fonna assimétrica. 

Essa orientaçilo de cp também foi exacerbada com as altas taxas de juros 

das politicas monetaristas, na década de 70, que visavarn reduzir a inflaçilo. O 

descolarnento do forcing exchange market de urna situaçào relacionada com 

fatores econòmicos para urna situaçào na qual esse mercado se transformou num 

grande cassino global, durante a década de 70, foi fundarnental, tanto para a 

existencia do dìmbio flutuante, como para acentuar a visào de cp, na medida em 

que as taxas de cambio flutuante tomaram os mercados intemacionais em 

verdadeiros trading games of short-term. 

Com a grande velocidade de circulaçilo do diru1eiro, gerada pelo 

desenvolvimento tecnolOgico e dcsregulamentaçòes, os mercados se tomaram 

globais. A partir desse momento, fatores econòmicos como balança de 

pagamentos, produtividade intemacional, taxas salariais, nivel de inflaçào e 

desempenho no comércio internacional, na determinaçao das taxas de cambio, 

aliam-se a variaçOes de curto prazo, nào relacionadas com fatores econòmicos, na 

determinaçilo das mesmas. Contrariando dessa fonna, o que tradicionalmente 

ocorria, ou seja, quando o comércio exterior estava relacionado com o comércio 

mundial e os movimentos de càmbio, baseados no diferencial de longo prazo da 

produtividade industriai e nas taxas de inflaçào nacionais. 

A partir de 1976, cada crise politica ou econOmica acabava por repercutir 

em movimentos rApidos em qualquer moeda. Como o fluxo de capitais passou a 

ser tào elevarlo e rApido, as autoridades monetérias apresentaram urna grande 

dificuldade em realizar seus objetivos, nào conseguindo fazer qualquer coisa 

além de resolver desordens ternponirias dos mercados financeiros. Com isso os 

govemos podem ser forçados a realizarem mudanças de cp na conduçilo de suas 

politicas monetarias 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) GLOBALIZAçÀO E AS POLITICAS ECONOMICAS 

l. 2 .l) perda de eficacia da politica monetaria 

convencional 

A capacidade de controlar a liquidez primària pela fixaçao dos preços das 

reservas banc3rias, se opondo a endogenia do crédito bancftrio, era possivel com 

a hcgemonia do sistema bancario no circuito dc crédito c com a incxistència dc 

um mercado financeiro intemacionalizado, sem capacidade de emitir moeda, o 

que permitiu a AM controlar a oferta de ativos monet:irios. Assim a funçào da 

politica monetària, até década de 60, era a de manipular as taxas de juros 

influenciando no cp tanto o volume como o preço do crédito. Nas palavras de 

Miranda: 

"Até os anos 60 o Bacen intervinha no contrale das 

reservas banc.irias dos sistemas nacionais e na fixaçào das 

taxas de juros basicas, pelo contrale da liquidez primé..ria, 

controlando a base monetaria, tornando a rnoeda 

ex6gena{contrapondo-se a endogenia do crédito); e regulava o 

nivel das reservas internacionais ajustando o BP. 32
" 

As mudanças no quadro institucional do sistema financeiro, como 

intemacionalizaçao do circuito financeiro, desenvolvimento dos mercados de 

eurodivisas ( que na verdade pode ser considerarlo como um circuito privado de 

reservas financeiras ), flutuaçOes cambiais, e inovaçOes financeiras, diminuiram a 

eficàcia da politica monetària. 

Nos anos 80, o explosivo crescimento dos mercados intemacionais de 

capitais e da securitizaçà.o nos ativos dos bancos acabaram reduzindo o poder do 

bacen. Isso foi amplificado pelas politicas monetaristas , que acabaram se 

tornando no principal fatar de troca de titulos publicos para o setor privado, 

adicionando dramaticamente o nivei de investirnentos em securities. 

O advento das inovaçòes financeiras e o desenvolvimento dos mercados 

de capitais intemacionalizados provocaram os seguintes resultados: diminuiçào 

32 J. C. MIRANDA, op.cit., p 175, 
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nos custos de transaçiio de um instrumento financeiro para outro; tendencia a 

diminuiçiio da elasticidade juros da demanda por moeda; e, fortes impactos nos 

mercados financeiros pelas alteraçòes das taxas de juros, dada a grande 

substitutibilidade dos instrumentos financeiros e a grande sensibilidade dos 

fundos em relaçiio as taxas de juros. 

Além desses fatores a nova estrutura financeira eliminou as distinçòes, 

feitas pelo quadro regulat6rio anterior, entre segmentos e mercados financeiros, 

aproximando cada vez mais o mercado monetario com o mercado de capitais. 

Dessa forma as mudanças financeiras tornararn mais dificeis, tanto 

mensurar e definir os agregados monetfu"ios, como demarcar a diferença entrc os 

varios agregados monellirios. Nas palavras de Akthar: 

"Esses problemas nào sao novos no degree of 'moneyness' ( os 

rneios de pagamento ou transaçòes correntes l e de liquidez ( 

na extensào que esses instrumentos podem ser vendidos or 

redeemed in short: notice com um minimo custo e sem perdas 

significativas de preço num futuro desconhecido pois vcirios 

instrumentos financeiros nào sào precisamente identificado. A 

diferença é que o processo de moneyness e liquidez ocorria de 

forma gradua! permitindo as autoridades monetàrias se 

adequarem. ( .. ) Contudo, atualmente as dificuldades se 

acentuaram e o processo de redefiniçào nào esta sendo 

suficiente para li dar com o problema. 33 
" 

A internacionalizaçào dos bancos, o mercado de eurod6lares, as flutuaçòes 

cambiais e as inovaçòes financeiras acabaram alterando a forma de determinaçào 

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

"os eurobancos possuem a capacidade de expandir o volume de 

instrumentos disponiveis para contratos financeiros 

internacionais sem alterar a capacidade de empréstimo dos 

sistemas bancàrios nacionais, burlando assiro as restriçòes de 

reservas nacionai~; e condicionando o comportamento dos juros. 

Quaisquer dep6sitos em euromoedas sào ativos liquidos em 

termos das moedas em que sào denominados. Como enfatiza 

33 M. A. AK.HAT AR, Financiallnnovation and Thcir lmplications for Monctary Policy: an 
intcmacional pcrspcctivc, p. 28. 



Davidson(82), com o desenvolvimento dos mercados de 

euromoedas deixou de existir urna oferta limitada de ativos 

monetàrios que estariam sobre o contrale das AM. A existencia 

de um mercado de divisas e de ativos desregulamentados criou 

por si sò o potencial para validaçào de urna oferta nacional 

endOgena de moeda sempre que a decisào de gasto capitalista o 

exigir, ou que houver desequilibrios em conta corrente do BP, 

ou que a necessidade de financiamento da di v ida pllblica o 

impuser. 34 
" 
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A intemacionalizaçào do circuito creditìcio e o aumento de novos 

competidores nos mercados financeiros acabam provocando urna perda da 

hegemonia dos bancos sobre o crédito e a liquidcz em urna economia. Nestc 

contexto as AM tèm maiores dificuldades na conduçào do politica monetària. 

Primeiro, porque as reservas de fundos bancarios em moeda de curso legai podem 

variar via operaçòes interbanccirias no euromercado, limitando o poder de fato 

das AM controlarem no cp o volume de crédito. Segundo, porque a detenninaçào 

das taxas de juros de cp passam a ser condicionadas pelo mercado de càmbio fora 

do contrale direta das AM nacionais. 

Com outros agentes financciros oferecerendo servtços bancarios como 

fundos de pensào, fundos mittuos e seguradoras,e com a menar diferença 

existente entre dep6sitos à vista de de curtissimo prazo( dado o desenvolvimento 

das inovaçòes financeiras alterando a estmtura do financiamento dos dep6sitos à 

vista) ha urna atenuaçào da segmentaçào entre bancos e nfio-bancos, diminuindo 

o contrale das reservas sobre os depOsitos à vista. 

O bacen também perdeu influSncia sobre o sistema bancario. A 

securitizaçào, unbundiling e o rapido crescimento de novos instrumentos 

financeiros levaram os bancos centrais a cada vez menos conhecer e controlar as 

posiçòes dos bancos, que deveriam ser supervisionados pelos mesmos. Os 

controles dos bancos centrais nào mais mensuravam eficientemente o grau de 

exposiçào dos bancos altamente engajados em operaçòes fora do balanço. A 

parte desses fatores, as mudanças nos mercados de capitais e diluiçào da 

34 J. C. MIRANDA, op. cil. , p. 236. 



51 

segmentaçào entre instituiçòes financeiras, leva o bacen a supervtswnar urna 

parte muito restrita desse mercado. 

O processo de securitizaçào do crédito afetou os instrumentos tradicionais 

de politica monetaria, e, conscquentemente, sua eficacia nos sisternas financeiros 

nacionais. Esse processo awnentou tanto a flexibilidade dos emprestadores como 

dos tomadores de ernpréstimos, com substitutos tanto domésticos como além

mar. O contrale, do nivei de crédito , das taxas de juros, e da composiçao do 

portf6lio dos agentes econòmicos privados, se tornou virtualmente impossivel, 

dada a grande variedade de instrumentos oferecidos nos mercados financeiros. 

O processo de inovaçòes financeiras, securitizaçao e globalizaçao dos 

mercados financeiros, apresentaram impactos significativos na demanda por 

moeda. Esses elementos alteraram totalmente a liquidez e a velocidade de 

circulaçào da moeda. Esses elementos, também, eliminaram a distinçào entre 

instrumentos monetérios tradicionais e nào-tradicionais. O resultado é que as 

tradicionais formas de mensurar a oferta de moeda se tornaram inapropriadas. 

Com o crescimento do nUmero de paises envolvidos no processo de 

intemacionalizaçào , se tomou necessario utilizar um complexo sistema de 

agregados econòmicos to asses economie position. Como a relaçiio de demanda 

de moeda niio é mais estavel com os agragados monetirios, esses sa.o mais 

utilizados como guidelines do que abso/ute measures. 

Sendo, assim, é passive! concluir que as concepçòes monetaristas se 

tornam incapazes de regular a liquidez do sistema monetario pela determinaçao 

da oferta de moeda, pois as mudanças citadas acima alteraram a velocidade de 

circulaçào da moeda e a composiç8o dos agregados monet<lrios. Dessa forma a 

politica monetaria se tornou mais acomodaticia . Dada a capacidade endOgena de 

criaçào crediticia, a oferta primaria de moeda torna-se apenas um dos 

compenentes de estrutura de liquidez sistèmica35 
. 

35 Scgundo Akthar ainda continua v3.lida a hipòtcsc dc contrale do ofcrla no lp, pois é possivcl ncste 
pcrccber melhor as tendèncias da ofcrta monetaria. Contudo o autor concorda quc enquanto o sistema 
financciro continuar se alterando nào é possivcl imaginar wna rcgulaçào òtima dos agragados 
monctfu'ios. 
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Um exemplo de politica monetaria acomodaticia ocorreu em 79, quando a 

Inglaterra pennitiu a flutuaçiio cambia! e a liberalizaçiio do mercado financeiro, 

apresentando consequèncias no lado monetcirio-fiscal. Como nào havia restriçòes 

ao càmbio, houve wna tendencia de convergència das taxas de juros in-shore com 

as off-shore, ou seja, das taxas de juros do mercado monetario-financeiro inglès 

com as taxas de juros dos dep6sitos em libras no eurod6lares. 

Essa convergfulcia adicionada a urna politica monetaria sancionadora das 

taxas de juros, generalizou o uso da libra como divisa de denominaçiio de ativos 

em um mercado financeiro global, subordinando a politica do banco da inglaterra 

às vicissitudes dos movimentos da liquidez privada intemacional e à manutençào 

de urna taxa cambiai sobre valorizada e sempre que possivel estàvel. 

1.2.2)A INTERAçÀO DA POLITICA FISCAL COM A 

MONETARIA 

A conduçiio da politica monetaria pode agravar ainda mais quando esta 

passa ter que financiar os gastos fiscais de urna economia nacional. 

Num contexto de globalizaçào financeira, o endividamento fiscal pode 

ocorrer pelas seguintes causas : financiamento do prOprio déficit fiscal; regular a 

liquidez no mercado monetario e cambiai ( que é a principal causa do aumento da 

divida ); transformar excedentes financeiros de agentes privados em titulos 

publicos remunerados; cndividamcnto no financiamcnto do BP pelo mcrcado 

monetario. 

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

"Desde meados da década de 70 até inicio de BO houve urna 

grande aceleraçào do endividamento do Estado americano, 

quando os mercados monetàrios sao utilizados para financiar o 

BP. Nos Ultimos anos nao h& um crescimento do déficit 

primario, o que tem aumentado é o déficit da circulaçào 

financeira dos titulos pU.blicos garantindo operaçòes 

internacionais denominadas ero d6lares e da reciclagem da 

divida interna. Trata-se fundamentalmente, de um ajuste 

patrimonial e nao de fluxos, centrado entre outros 

instrumentos, nos titluos governamentais, monetizando-os. H& 



urna dimensào monetàrìa no financiamento do déficit 

orçamentàrio, ou seja, urna relaçào da politica monetaria com 

a fiscal,na medida em que as instituiçòes financeiras possuem 

urna caracteristica particular intrinsica 

financiamento a partir da criaçào de moeda. 36
" 

assegurar o 
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Isso significa que o déficit pùblico pode aumentar nào mais pela situaçào 

prim3ria do tesouro nacional,e, sirn, pelas condiçOes do déficit de circulaçào 

financeira, com titulos pU.blicos garantindo, tanto as operaçòes intemacionais, 

como a reciclagem da divida interna. É interessante notar que esse tipo de déficit 

pU.blico, altamente financiado no mercado monetario, resulta num ajuste 

patrimonial dos agentes econòmicos, que passam a investir seus excedentes 

financeiros ern titulos remtmerados e negochiveis do tesouro nacional, sendo que 

a composiçiio da divida pùblica apresenta um perfil cada vez mais de curto prazo, 

e, é, tarnbém cada vez mais financiada por agentes privados37
• 

Sendo assim, é possivel perceber que a atual natureza financeira do déficit 

fiscal apresenta urna dupla caracteristica. A prirneira é fazer com que os serviços 

da divida pùblica incidam mais fortemente nos déficits fiscais anuais tornando as 

taxas de juros reais, elevadas e vohiteis. A seguoda funçào seria a de que os 

titulos pùblicos se tornaram fundamentais para o funcionamento das instituiçòes 

financeiras. 

Urna importante consequència da atual natureza dos déficits fiscais é 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 

regulaçào da liquidez primoiria no curto prazo dos diversos agentes financeiros 

privados38 
. 

Portanto, o controle sobre a conduçao das politicas monet3rias é mais 

complicarlo ainda quando um pais enfrenta grandes déficits pllblicos e déficits 

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

36 J. C. rv~IRANDA, op.cit., p. 145. 
37 Da década de 70 a década dc 80 é possivcl constatar wn grande awncnto da paniciaç.ao privada no 
déficit fiscal , principalmente de médio e culo prazo. E m 1986 53% da divida pllblica americana ji era 
financiada por agcntcs privados, scndo quc 38% dcsscs titulos cram dc curto prazo. Dcssa forma é 
possivcl pcrccber que a divida pllblica faz pane do processo dc rcciclagcm dc ativos privados, na mcdida 
cm quc mudou dc dctentorcs c. também, scu pròprio pcrfil tcmporal. 
38 Esse tipo dc défict fiscal clcvou cm 2% as taxas dc juros amcricanas dc 81 a 84. 
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fortemente condicionado pela necessidade de cobrir esses déficits, em 

detrimento de politicas de controle da inflaçao e liquidez de urna economia 

nacional. Neste scntido, urna elcvaç3o das taxas dc juros tcriam a finalidadc 

mais de rolar as dividas pllblicas, atrair capitais e fechar o BP, do que o 

controlar o processo inflacion3rio. 

l. 2. 3) A POLITICA CAMBIAL E A INTER-RELAç:ÀO 

cAMBIO E JUROS 

Pode-se afirmar que os movimentos cambiais foram instciveis pelas 

seguintes razOes : às especificidades estruturais e conjunturais da economia 

americana nas décadas de 70 e 80; à existencia de extemalidades como a 

impossibilidade, até agora. de substituiçiio do d6lar como principal moeda de 

denorninaçào para ativos, e, as reaçOes dos bancos centrais e dos operadores 

privados às mudanças na conjunlura polilico-econòmica- inerentes à principal 

moeda intemacional; e à atividade de especulaçiio caracteristica do mercado de 

divisas. 

Dado o atual contexto de inovaçòes e globalizaçiio financeira, mudanças 

de expectativas sobre os fundamentos da economia intemacional ou das politicas 

dos EUA, Alemanba ou Japào podem acabar modificando a composiçào dos 

portf6lios dos agentes econòmicos,e, afetando,consequentemente, o nivei do 

càmbio corrente. 

Schulmeister faz urna elaboraçiio teorica onde os mercados carnbiais 

podem se tornar num currency game, levando os rendimentos de curto prazo a se 

distanciarem dos fundamentos econòmicos. Os movimentos de bandwagon e 

cash in podem levar a determinaçào do càmbio por um periodo de tempo sem 

influéncia significativa dos fundamentos econòmicos ( como por exemplo : 

déficits de conta comente ), podendo afetar o !ado rea! da economia ( as decisoes 

de investimento e a competitividade nacional ). O tempo de duraçiio desse 

processo especulativo dependeni da elasticidade das expcctativas dos agentes 
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envolvidos, pms quanto maior a elasticidade, mawres as possibilidades de 

variaç5es cambiais39
• 

Dada a atual situaçào do mercado cambia! o Bacen pode intervir de 

algumas formas. Urna primeira forma diz respeito a compra e venda de divisas. 

Outra forma de intervençao é de natureza mais monetaria, via empréstimo do 

sistema bancario e swaps. Essas duas mcdidas irnpactam no càmbio à prazo 

influenciando o cfunbio corrente. 

A capacidade de intervençào do bacen no mercado à vista dependeni do 

nivel de suas reservas liquidas, o que acaba gerando limitaçòes ao mcsmo, na 

medida em que suas reservas tCm um volume inferior e sào menos diversificadas 

em relaçào a atual situaçào desse mercado. 

A capacidade de intervençào do bacen no mercado a tenno dependeni das 

reservas liquidas dos sistemas banc8.rios nacionais, mais a conexào destes com o 

interbancario intemacional, influencinado dessa forma os bancos a realizarem o 

que o bacen determina. 

O mercado a te1mo é basicamente interbancé.rio e serve de base às 

expectativas futuras das taxas correntes, que se formam pela avaliaçào dessa taxa 

a prazo. Nào ocorrendo qualquer alteraçào siguificativa, nesse mercado, a taxa de 

fechamento dos contratos cambiais a prazo passa a radioblfafar o estado da 

concorrCncia e das expectativas no mercado financeiro-monet3.rio. 

Na verdade, o mercado a tenno pode ser considerado como um mercado 

interbanc:irio de divisas mais o mercado de moedas nacionais. Sendo, portanto, 

constituido: pelos diversos mercados monetàrios nacionais, o euromercado, os 

mercados intemacionais, e, o mercado de swaps. Assim, sendo , é possivel 

perceber que a taxa de juros desse interbanc3rio passa a ser determinarla pela taxa 

de desconto cobrada pelo Bacen aliada a taxa de empréstimo de liquidez no 

Euromercado e mercados intemacionais. 

Com a modificaçào do aumento do custo do refinanciamento bancario 

determinarlo pelo bacen, num mercado intemacionalizado, ha um encarecimento 

das tomadas de posiçoes à prazo, na medida em que esse aumento das taxas de 

39 Para maiorcs dctalhcs vcr J. C. MIRANDA, op.cit., cap. 4. 
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Juros aumenta o custo de conversà:o cntre as moedas nacionais. Portanto, o 

refinanciamento bancario junto ao bacen afeta tanto a remuneraçao dos ativos 

denominados cm diversas moedas nacionais como a detcrminaçào da taxa de 

càmbio a prazo no mercado monetario. 

É importante perceber que, a partir desse momento, ha urna relaçao 

intriosica entre cimbio e juros tanto na conduçio das politicas monet3rias 

como na determinaçao das estratégias capitalistas de valorizaçao de capitai. 

Dada a grande interligaçào entre juros e càmbio, as operaçoes com derivativos ( 

swaps, futures e options ) passam a depender das condiçoes dos mercados 

monetirios40
• Além disso, como a globalizaçlio financcira tende a equalizar as 

taxas de juros, qualquer alteraçào das taxas de juros nacionais impactam 

fortemente nos mercados de capitais, havendo grandes transferencias de recursos 

liquidos nos mercados financeiros. 

Num contexto de globalizaçào financeira o diferencial das taxas de juros 

passam a ser ponderados pela taxa de càmbio, pois quanto maior o diferancial 

favonivel, maior o rendimento do ativo. Portanto, a AM deve determinar a taxa 

de juros tentando compatibilizar o diferancial de càmbio e juros com as 

expectativas do mercado cambiai, e, tentando gerir, além das reservas banc3rias 

intemas, suas reservas intemacionais como fonna de garantir sua estratégia 

cambiai, minimizando a instabilidade da moeda. 

Essa inter~relaçào de juros e c3mbio pode diminuir ainda mais o gran 

dc autonomia das autoridas monet3rias na conduçào das politicas 

econOmicas. Por exemplo, politicas rnonet3rias restritivas adotadas de forma 

isolada podem apresentar seus efeitos anulados por movimentos de capitais, na 

medida em que estes podem alterar a taxa cambiai, valorizando-a sobre maneira, 

prejudicando, assiro, o sctor exportador. 

40 Por cxcmplo, o resultado dc uma opcraçào dc hcdge cambiai, usando-se um contrato dc swap dcpcndc 
cxclusivamcnte do descnvolvimenlo das taxas dc juros para as duas mocdas cnvolvidas. Scguindo esse 
cxcmplo é possivel perccbcr quc cmilir um ònus cm iene c logo cm scguida realizar urna swap cm d6lar 
é quasc como tcr cmitido no pr6piro EUA. 
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PARTE III) CONCLUSAo 

A volatilidade de càmbio e juros nas décadas de 70 e 80 mais as restriçòes 

legais estimularam o desenvolvimento das inovaçòes financeiras ( 

principalmente, em posiçoes de hedge ) e das operaçiìes de fora do balanço. 

Dentro do contexto de inovaçòes financeiras deve-se destacar as 

securitizaçòes, que se constituem num processo de captaçào direta de recursos 

por parte dos inversores produtivos através da colocaçào de papéis pr6prios, 

deixando a atuaçào de instituiçòes financeiras restritas a sua operacionalizaçào. A 

securitizaçào tem a vantagem de ser urna operaçào financeira barata, em relaçào 

ao empréstimo bancArio, e liquida, pela existf:ncia de um mercado secundat-io, 

onde o valor do empréstimo é determinarlo pelo mercado. 

Dada suas caracterisitcas, o processo de securitizaçào se desenvolveu na 

medida em que o custo de intermediaçào 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 intennediaçào. 

Para se ter a flexibilidade necessAria, em urna realidade econOmica 

instcivel, o processo de securitizaçào vem geralmente acompanhado por 

mecanismos financeiros de transferencia de risco como swaps, opçOes e futuros. 

A relaçào das securitizaçòes com mecanismos de transferència de risco mostra a 

atual dinfunica dos mercados financeiros, onde hA grande flexibilidade em taxas 

de remuneraçào, prazos e moedas41
• 

O desenvolvimento de mecanismos financeiros de transferència de risco e 

preços como swaps, opçOes e futuro sào Uteis tanto na proteçào contra as fortes 

oscilaçòes das principais variAveis macroecon6micas, como na busca de novas 

oportunidades de lucros para os bancos, pois estes se constituem em operaçòes de 

fora do balanço e permitem a fuga das regulamentaçòes das autoridades 

monetfu'ias. 

41 Consultar Dcrck F. Channon, Global llanking Stratcgy c The Economist (1994), Intcmational Danking, aprii 
30 th, para entcnder como se dào as estratégias financciras privadas ncsse contexto de mudanças financeiras. 
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Ademais, o desenvolvimento dos mercados de juros, mocdas,e swaps, 

aliados ao desenvolvimento tecnologico, contribuiram significativamente na 

integraçào internacional dos mercados de capitais. Esses instrumentos fazem com 

que os tomadores de empréstimos possam explorar tanto o curomercado como 

seus mercados domésticos. As swaps permitem convergir bond yield's 

dornésticas com os instrumentos internacionais, além de incentivar a procura de 

soluçòes lucrativas na troca com moedas menos comercializ3.veis. 

Com o desenvolvimento dos mercados financeiros, tomou-se menos 

custoso especular no mercado futuro que no cash market, pois nào ha 

pagamentos adiantados, e, com volumes de rnargem menores é possivel mover 

grandes fundos, sendo as opçòes um exemplo disso. Dessa forma, esse tipo de 

especulaçào apresenta o potencial de alterar os preços em relaçao a seus valores 

usuats. 

Outra importante alteraçao nos mercados financeiros e no sistema bancario 

é que houve um grande aumento da negociabilidade tanto de instrumentos 

financeiros como nao-financeiros. Isso levou a urna importante alteraçao da 

composiçào e diversificaçào dos ativos financeiros em todos os paises. 

A proliferaçào de novos instrumentos financeiros também ampliou a 

capacidade das instituiçòes financeiras individuais em avançar no crédito aos 

tomadores, e, 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 corporaçòes norte-americanas apenas 

trabalhavam com dòlares, tendo pouco conhecimento sobre outras moedas. O 

aumento da volatilidade das taxas de càmbio propiciou um maior conhecimento 

por parte dos agentes econòmicos sobre o comportamento de outras moedas e 

seus mercados. Dessa forma as corporaçòes, tanto começaram a demandar urna 

série de novos serviços bancftrios, como desenvolveram dentro de seus setores 

financeiros uma série de serviços mais especificos e baratos. 

Depois dos choques do petr6leo foi grande a utilizaçào, principalmente, 

pelas corporaçòes nào-americanas, de instrumentos como as FRN e Swaps, 

dirninuindo assiro o risco de crédito e a intermediaçào bancaria. Dessa forma, as 
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coorporaçòes desenvolveram urna demanda por novos produtos, alterando suas 

relaçòes com os bancos. Sendo assim, é possivel perceber urna mudança 

extremamente importante na natureza da concorrencia intercapitalista, que se 

globalizou, e, da estrututura das corporaçOes, onde aumenta o peso financeiro, 

relevando ativos liquidos e lucrativos no processo de acumulaçào de capital42
• 

As mudanças enfrentadas no sistema financeiro, a partir da década de 70, 

alteraram sua propria estrutura de funcionamento, onde o proprio conceito de 

mercado financeiro mudou e novos competidores apareccram. É importante 

lembrar que a propria mudança no conceito de mercado se da pela inter-relaçao 

entre estratégias capitalistas de concorrència ( entre agentes financeiros e nào

financeiros ), as politicas macroeconòmicas e desenvolvimento tecnol6gico. 

A indUstria financeira se tomou muito competitiva, diminuindo a 

segmentaçào desse setor pela existència de novos entrantes competindo em 

serviços tradicionais. 

As distinçòes entre segmentos financeiros, e, entre instituiçOes financeiras 

e nào-financeiras, ocorrem, tanto por rei,•tdaçòes legais, como por fatores 

econòmicos, visando separar os serviços que podiam ser oferecidos. Essa 

distinçào se enfraqueceu ao longo do tempo, pois instituiçOes nào-financeiras 

começaram a oferecer serviços financeiros. 

Nos EUA instituiçòes como Saving and Loan Associations and Savings 

banks estào na verdade oferecendo os serviços financeiros dos bancos 

comerciais. O MMMF oferece um substituto pr6ximo aos dep6sitos bancArios. 

Empresas como Merril Linch e Americam Express passaram a atuar recentemente 

em serviços antes realizados pelos bancos. 

Além disso, empresas como Sears, Roebuck and Company estào 

oferecendo serviços tradicionais aos segmentos financeiros. Dessa forma, os 

bancos tiveram que contornar as regulaçOes, que em certos casos tiveram que ser 

alteradas para permitir igualdade de condiçòes na competiçao entre bancos e nào

bancos. 

42 Sobrc esse assunto vcr J. C. BRAGA, A Financcirizaç3.o da Riqucza. 
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As alteraçào e sofisticaçòes de muitas multinacionais forçaram os bancos 

comerciais a alterarem suas estratégias de marketing, diminuindo os empréstimos 

tradicionais ( com o crescimento da desintermediaçào financeira -securitizaçào ), 

desenvolvendo bancos de investimento lo gain fee based income ( apesar da 

dificuldade de integraçiio destes com o todo das coorporaçòes ), desenvolvendo 

posiçòes globais ou nichos estratéb~cos de mercado, e, serviços eletrònicos ( 

melhorando as decisòes ). 

É dentro desse contexto econòmico, altamente liquido e especulativo, que 

surge a necessidade de urna articulaçiio economica entre EUA, Japiio e 

Alemanha, com a finalidade dc diminuir os cfcitos instabilizadores do processo 

de globalizaçào financeira. V 3rios te6ricos acreditam que com urna articulaçao 

macroeconòrnica sobre dìmbio e juros, dos principais paises capitalistas, seria 

possivel amenizar as especulaçòes, e, alterar o prOpria psicologia de 

funcionamento dos mercados financeiros, privilegiando mais os fundamentos 

econòmicos, que a procura de lucro no curto prazo. 

Na opiniao de Miranda, a interaçiio entre juros e cambio gera urna 

necessidade de sincronizaçao das politicas monetarias dos diferentes palses. Este 

tipo de sincronizaçào levaria os paises membros do SME a alinharem-se com a 

politica alemà, sendo que tanto a politica alemà como a Japonesa deveriam 

alinhar -se com a americana. D essa fonna ha invariavelmente urna perda efetiva 

da autonomia das politicas rnonet:irias e fiscais para n-l paises, sendo este um 

obstaculo fundamental na prOpria articulaçào macroeconòmica proposta. 

Miranda também esclarece as razòes sobre a impossiblidade de urna 

articulaçào macroeconòmica: 

"O problema da coordenaçdo de poli ticas macroecon6micas- no 

contexto de um mercado financeiro privado internacionalizado 

e detentor de um estoque de reservas liquidas superior ao das 

AM - é que as int~rvençòes dos bancos centrais ndo garantem a 

estabilidade cambia!; e se por ventura o fazem, é a expensas 

de maior volatilidade dos juros. Esse trade-off entre 

estabilidade relativa do cambio ou juros dificulta a 

harmonizaçdo dos objetivos de politicas econ6micas dos 

diferentes paises, aguça as contradiçòes entre instrumentos e 



objetivos, erodindo as bases de sustentaçào para tentativas 

posteriores de coordenaçào macroecon6mica. 43
" 
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Assim, sendo, é possivel concluir que o processo de globalizaçao 

financeira acaba por diminuir os graus de liberdade na conduçiio das 

politicas econOmicas nacionais, tornando algumas mcdidas de politica 

econOmica contraditOrias com seus prOprios objctivos iniciais. Além do mais, 

passa a scr praticamente impossivel para as AM adotarem urna politica 

econOmica Otima que combatibilize interesses tào diversos como, c3mbio, 

juros, financiamento pùblico, balanço de pagamentos, e, estabilidade interna 

e internacional das moedas nacionais. No atual contexto econOmico, a adoçio 

de uma medida de politica economica certamente apresentara algum tipo de 

trade-off. 

A idéia proposta por alguns teòricos sobre a necessidade de articulaçào 

rnacroeconòmica sobre juros e càmbio dos principais paises capitalistas, reforça 

ainda mais a perda de autonomia na conduçiio das politicas economicas 

nacionais, o que acaba inviabilizando a pr6pira articulaçiio proposta, na medi da 

em que os interesses das economias nacionais sào divergentes entre si. 

O atual processo de globalizaçào financeira acaba impondo 

irnpreterivelmente perdas no grau de atonomia das politicas rnonetarias nacionais, 

podendo se acentuar via movirnentos especulativos dos mercados financeiros. 

Nas palavras de Miranda, a conduçào das politicas econòmicas nacionais 

aprentam o seguinte impasse: 

"A ampliaçào dos objetivos ou dos alvos dos instrumentos 

monet<'irios evidenc:iou urna contradiçiio entre o uso de um mesmo 

instrumento para finalidades diferenciadas, Por exemplo, a 

politica de juros elevados, ao tentar resolver o problema de 

financiamento co.crente do BP em economias com moedas 

sobrevalorizadas, acentua o déficit da balança comercial e a 

perda de competitividade internacional do sistema produtivo, 

encarece o financiamento da divida pUblica e dificulta, 

enormemente, o j€t problematico contrale da liquidez. { ... l. 

43 J. C. MIRANDA, op. cit. , p. 264. 



Esse trade-off entre as finalidades da taxa de juros na 

gestào macroeconòmica, determina a perda de eficàcia da 

politica monetària ern gera!. Alie-se, ainda, o fato de que as 

intensas rnobilidades e liquidez dos capitais no circuito 

financeiro internacional tornam as politicas monetarias 

internacionais interconectadas às avessas. À estratégia de 

valorizaçào do délar através de urna politica macra 

objetivando a manutençào de um diferencial juros-càmbio 

favoràvel aos EUA - corresponde, necessariamente, um marco e 

um ien desvalorizados através de urna politica monetàrio

cambiais mais atreladas ao contexto internacional do que aos 

obj et i vas nacionais e vice-versa. Sob este aspecto as 

politicas nacionais perdem graus de autonomia com regime de 

cambio flutuante, nao sendo mais capazes de constitui.r urna 

"ancora" para a estabilidade das principais divisas e 

econornias inte.rnacionais. Ao contrario os efeitos das 

politicas monetàrias nacionais tornam-se t.ransrnissiveis ent.re 

si at.ravés de movimentos das taxas de ju.ros e cambio, 

elevando a complexidade da gestào econOmica internacional e a 

possibilidade de .riscos sistemicos. Por fim, muitas vezes os 

bancos centrais ficam impossibilitados de influi.r, 

simultaneamente, na determinaçào dos juros e do dimbio. Urna 

das duas vari;iveis torna-se 'ex6gena' a gestào macra. 44
" 
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CAPITOLO 2)GLOBALIZAçÀO E DESAFIOS DA POLITICA 

MACROECONOMICA NA AMÉRICA LATINA 

PARTE I ) O CONSENSO DE WASHINGTON 

l) O CONSENSO DE WASHINGTON E OS PARADIGMAS 

NEO-LIBERAIS 

Os impactos da globalizaçiio e inovaçòes fmanceiras também apresentam 

influència nos paises da América Latina, pelo papel que dcsempenham nas 

politicas econòmicas de estabilizaçào, liberalizaçào fmanceira e comercial, 

adotadas recentemente. Os planos de estabilizaçào ocorridos na AL foram 

44 Ibid, op.cit. , p. 335-336. 
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influenciados de fonna significativa pelo que se chama de Consenso de 

Washinb'lon ou paradigma neo-liberai. 

O Consenso de Washington ( CW ) implica numa conduçao de politica 

econOmica visando um ajuste macroeconòmico através de urna estabilizaçào 

monetaria-lisca! ortodoxa, seb'llido por refonnas estruturais fimdamentais à 

retomada do desenvolvimento economico. Para se obter tal situaçao, nesta 

elaboraçào teOrica, é necessario seguir urna sequencia lOgica de estigios. 

No estagio I seria dada prioridade na obtençiio de um supenivit primario 

através do modelo tradicional de contençao de demanda agregada do FMI. No 

est3gio Il seria implementado mcdidas liberalizantcs no mercado financciro,, 

càmbio, trabalho, bens e serviços, e, privatizaçòes de estatais. Somente ap6s 4 

realizaçào desses estagios é que seria possivel atingir o crescimento econOmico. 

Ou seja , as medidas de politica econOmica adotadas j.<i trazem cm si as 

condiçòes necessirias e suficientes para gerar o desenvolvimento econòmico. 

Sendo, assiro, urna vez adotados esses estagios, desenvolvem-se mecamsmos 

automaticos capazes de garantir o crescimento economico. 

Esta concepçào teOrica apresenta mcdidas mais especificas, tais como : 

superavi! fiscal primario e déficit operacional de até 2% do PIB; gastos publicos 

priorizados em saitde, educaçào e infra-estrutura; reforma tributaria para 

aumentar a base de arrecadaçào e eliminar incentivos e subsidios; fim de 

restriçòes sobre ao crédito; flexibilizaçao da relaçao capitai trabalho; 

liberalizaçào do comércio exterior, eliminando tarifàs; privatizaçiio; fim de 

restriçòes a investimentos extrangeiros e às remessas de lucros. 

A filosofia do CW tem como estratégia promover a eficiencia e a 

competitividade dos paises em desenvolvimento através da integraçào com a 

economia intemacional. A hip6tese decorrente é que o setor extemo ( comércio, 

empréstimos e investimentos ) passe a financiar a reestruturaçào produtiva 

interna. Dessa fonna, as politicas de substituiçao de importaçòes seriarn trocadas 

pelo modelo de capitalismo transnacional de livre mercado, com estado minimo, 

abertura comercial, desregulamentaçào e incentivo as exportaçòes. Ou seja, tem-
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se a adoçào de urna estratégia de desenvolvimento voltada para o exterior, em 

detrimento do processo dr: substituiçào de importaçòes45
• 

As idéias do CW representam na verdade o auge das concepçòes teòricas 
---- ---- -

liberais desenvolvidas na AL, desde de 73 no chamado-Gone-sul. Na verdade, o 

CW apresenta cm sua lOgica interna a mcsma essencia de principios e hip6teses 

desenvolvidos desde a década de 70. Pode-se perceber que as hipòteses de Estado 

minimo, liberalizaçao financeira e comercial sào recorrentes, desde esta época, na 

elaboraçào dos planos liberais de estabilizaçào para a AL. 

2) CRITICA AS HIPOTESES DOS MODELOS DE 

LIBERALIZAçAO FINANCEIRA 

É possivel fazer duas espécies de critica sobre tais principios. Urna 

primeira forma se constituiria numa critica quanto a ordem de implementaçào 

desses principios liberais. Mckinnon dentro do arcabouço teorico liberai, 

desenvolveu um programa que deve seguir urna sequencia lOgica na 

implementaçào de certas medidas de politica econòrrùca. Segundo este autor, ao 

nào se seguir tal sequència os desequilibrios gerados na implementaçào de 

medidas liberais podem ser ainda maiores. 

A segunda forma de critica se constitue na demostraçào dos problemas de 

logica interna das hipòleses liberais, ou seja, em evidenciar as razòes dessas se 

mostrarem ineficazes teOrica, e, empiricamente, dados seus impactos sobre a 

realidade econOmica. 

A partir dessa parte do texto, serào analisadas mais profundarnente as 

formas pelas quais se pode criticar as concepçòes liberais de politica econòmica, 

no que diz respeito a lOgica interna de suas hip6tese. A critica sequencial de 

Mckinnon seni mostrada apenas de passagem, pois a finanlidade deste texlo é 

45 Scgundo alguns , o problema dcssa visào é quc no atual contcxto dc urna economia globalizada o 
grande sctor dinamico passa a scr o clctrònico-mecatrònico, dcixando aos dcmais paiscs produtos com 
baixo contcUdo tecnolOgico, o quc gera um riUno dc dcscnvolvimcnto, ncsses paiscs, totalmente 
dcpcndcntc das exportaçOcs. 
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ressaltar a propria inconsistència dos pressupostos liberais c sua ineficacia no 

atual contexto latino-americano. 

Resumidamente, pode-se dizer que Mckinnon desenvolveu um programa 

de reformas que deve seguir a seguinte sequència-logica : l )ajuste fiscal, 

2)aprofundamento financeiro doméstico, 3)liberalizaçào comercial, e 4) abertura 

financeira extema. 

Para Mckinnon na primeira etapa de implementaçào das medidas liberais, 

é fundamental que se obtenba um ajuste fiscal para estabilizar a economia, na 

medida em que o déficit publico, tanto o monetario ( imposto inflaciom\rio e 

seiguoriage ), como por titulos, desestabiliza as expectativas dos agentes 

econòmicos. Neste sentido, o processo de privatizaçiio seria fundamental na 

eliminaçào do déficit publico, e, consequentemente, na queda das taxas de juros. 

A segunda etapa de implementaçao de medidas econòmicas visaria a 

desrepressào ou liberalizaçào do sistema financeiro. Com isso seria possivel , na 

opiniào desse autor, o direcionamento do crédito, a fixaçào arbritaria das taxas de 

juros, e o requerimento de reservas, proporcionando, assim, um nivei de taxas de 

juros positivas. Dessa forma, segundo Mckinnon, haveria urna maior 

intermediaçào financeira e elevaçào da poupança doméstica ( atraindo gastos em 

consumo ou de aquisiçà:o de ativos reais, além de selecionar projetos mais 

rentciveis, e,consequentemente, aumentando a eficiéncia alocativa do sistema 

economico ). 

Numa terceira etapa, deveria ser implementarla a liberalizaçào comercial , 

eliminando restriçòes, barreiras nào tarifii.rias ou impostos ao comércio exterior, 

e, realizando urna escalonaçào tariféria, onde os bens de consumo seriam os mais 

taxados, enquanto os bens intermediérios e de capitai, seriam menos taxados. 

Por fim, somente na quarta etapa, é que se implementariam medidas 

visando urna abertura fimmceira, ou seja, a liberalizaçào da conta de capitais s6 

ocorria quando seus pré-requisitos ja estivessem implementados. Assim, ja 

haveria um nivei de preços estabilizado, evitando-se um influxo de capitais com 

a finalidade de realizar arbitragens nos diferenciais de inflaçào, juros nominais e 

cambio. Também é pressuposto urna taxa de juros estavel e positiva, evitando que 
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o influxo de capitais venha a substituir a poupança doméstica corrente ou 

potencial. A existència da reforma no comércio exterior, como pré-requisito, 

sinalizaria aos capitais extemos melliores oportw1idades de investimento, no 

momento da abertura financeira. 

Além da critica sequencial feita por Mckinnon, é possivel fazer uma critica 

a prOpria essència dos principios liberais. Ou seja, é possivel criticar a lOgica 

interna desses principios, mesmo que estas se apliquem na sequència correta, via 

a utilizaçiio de uma visiio alternativa do financiamento do desenvolvimento 

economico baseada em Keynes. Na verdade é possivel identificar uma falha nos 

modelos de liberalizaçiio financeira, na medida em que estes niio apreendem a 

propria estrutura financeira da AL, num contexto intemacional dos mercados de 

crédito. Nas palavras de Stuart : 

"A elaboraçào teOrica desenvolvida por McKinnon torna-se 

falba quando camparada com a visào p6s-keynesiana. Très 

aspectos inter-relacionados demonstram as falhas dos mod€!los 

de liberalizaçào financeira : o circuito finance-investiment

saving-funding; a hip6tese de fragilidade financeira; e a 

evloluçào de convençòes e instituiçòes num mundo de 

incerteza. 16 
" 

Portanto, os modelos de liberalizaçà:o financeira podem ser criticados em 

alguns aspectos pela visiio p6s-keynesinana, que esili relacionada com a estrutura 

do sistema financeiro. 

2 .l) RELAçÀO ENTRE POUPANçA E INVESTIMENTO 

Nos modelos de liberalizaçiio fmanceira ( MLF ) a poupança é a força 

principal no financiamento do investimento, enquanto na visào p6s-keynesiana o 

financiamento pode ser distinto da poupança. Na visiio p6s-keynesiana, a oferta 

46 Il STUART, Financial Rcprcssion and Economie Dcvclopmcnt: Lowards a post-kcyncsian alternative, 
p. 277. 
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de financiamento em estruturas financeiras desenvolvidas é determinada pelos 

bancos e suas expectativas, e, nào pelo estoque prévio de poupança. 

Os MLF tem urna visào pré-keynesiana sobre a relaçào poupança e 

investimento, num certo quadro institucional financeiro, onde o Estado intervém 

impedindo o nivei de equilibrio entre estas. Nestes modelos a ausencia de 

investimentos ocorre pela falla de liquidez nos mercados de crédito, dada a 

repressao do setor bancario, mostranto urna inter-relaçào entre acumulçào de 

capitai produtivo e acumulaçào de moedas. Dessa forma, as instituiçòes 

financeiras sào apenas intermediadoras de poupança, na medida em que o volume 

dos fundos emprestaveis sofre urna determinaçào extcma a esse sistema 

financeiro. Neste sentido, a des-repressào financeira geraria um volume de 

poupança capaz de promover o desenvolvimento econòmico. 

Na visào keynesiana a existència do crédito no financiamento nào 

pressupòe urna poupança prévia estabelecida por um nivei de taxa de juros. Em 

Keynes existin\ sempre ex posi urna poupança para cobrir os investimentos. 

Sendo os juros determinados de forma institucional no mercado monetario, tanto 

pela politica adotada pelo banco centrai, como pela demanda de moeda, 

principalmente, dos emprescirios, expressando a preferència pela liquidez . Ou 

seja, a determinaçào dos juros ocorre pela oferta de moeda e a preferència pela 

liquidez ( se os agentes preferem manter moeda, ou titulos, ou outros ativos ). 

A evoluçào do dinheiro privado, dentro do sistema financeiro, é 

fundamental para entender a relaçào entre investimento e poupança na teoria 

keynesiana. Stuart mostra que h3. um primeiro est3.gio de desenvolvimento 

bancArio, no qual as notas banciirias sào aceitas em transaçòes e empréstimos que 

estào totalmente cobertos por dep6sitos existentes anteriormente. Nesse primeiro 

est8.gio os dep6sitos antecedem os empréstimos e a poupança precede o 

investimento. 

Entretanto, existe um segundo estagio, no qual as notas bancarias sào 

aceitas como meio de pagamento, e, entào, os dep6sitos sào feitos, tanto para 

transaçòes, como por razòes de poupança. Nesse segundo estagio, os bancos 

manipulam suas posiçòes de balanço de acordo com os saldos inativos mantidos 
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pelos depositantes. Com isso, os bancos fazem mais do que alocar recursos pré

existentes, eles também participam de sua criaçào. 

Assim sendo, pode-se concluir que os MLF tém como pressuposto a teoria 

dos fundos emprestaveis e estào relacionada com urna economia cooperativa, a 

qual se encontra no primeiro estagio citado por Stuart. De outro !ado, a realidade 

econOmica ressaltada por Keynes est3. no segundo est3.gio, onde o investimento 

é oriundo do crédito, nào sendo restrint,tido pelo depOsito, e, se encontra 

separado da poupança. Assim, a visào keynesiana sobre a forma de 

funcionarnento do sistema financeiro leva a urna rejeiçlio da teoria dos fundos 

emprestaveis, utilizados nos MLF. 

Na teoria p6s-keynesiana a poupança tem um papel secundario na oferta 

agregada ou investimento. Para Keynes o investimento nlio é condicionado pelo 

nivei de poupança e, sim, principalmente, pelo sistema financeiro. Nota-se que 

pelo principio da demanda efetiva ( gastos autiìnomos gerando renda ) o 

investimento é o fator dinamico da economia, nào dependendo de um fimdo 

prévio de poupança, mas sim das expectativas dos agentes quanto aos 

rendimentos futuros de um ativo. Como a expansào do crédito precede c gera 

urna poupança subsequente, percebe-se que é o crédito e nlio a poupança o fator 

relevante no processo de acumulaçlio capitalista, fazendo com que o setor 

financeiro expanda ou contraia de forma autònoma a liquidez e o crédito. Nesse 

sentido, a determinaçào da poupança financeira é diversa do investimento, sendo 

em v:irios momentos até conflitantes. 

Cintra explica como os bancos criam moedas para atender demandas por 

crédito: 

"A moeda ou crédito é criado quando um banco adquiri 

ativos, emitindo em contrapa1:tida passivos em moeda de 

crédito. É no momento seguinte que os bancos se preocupam com 

suas posiçòes de liquidez (a constituiçào de reservas 

passi vas) . Estas podem ser adquiridas junto aos bancos 

centrais(que descontam titulos privados em posse dos bancos), 

no interbancàrio(aproveitando saldos inativos de outros 

bancos), ou através dos pr6prios dep6sitos bancàrios, 

dependendo da taxa de captaçào ( ... ) A moeda de crédi to é 



entào endOgena, pois é crìaçào do sistema bancàrio em 

resposta ao estado dos negbclos e ern funçào de suas prevlsbes 

e expectativas com relaçào ao desempenho da economia 47
" 
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A existència de bancos comerciais emitindo moedas escriturais nào torna 

necessario a poupança prévia. Na verdade os bancos financiam os investimcntos 

através de um fondo rotativa chamado financc e pela multiplicaçào de seus 

dep6sitos à vista. O investimento é financiado no mcrcado monetario, enquanto o 

sistema bancario expande o crédito independentemente da captaçào antecipada de 

capital-moeda. Nas palavras de Cintra: 

"Desse modo, o finance constitui-se de linhas de crédito 

ou avanços bancàrios que permitem antecipar recursos 

futuros(receita futura} com o propOsito de financiar o 

investimento. Pertanto, antecede o investimento e nao tem 

nenhuma relaçào com a poupança. Os bancos criam moeda e nào 

poupança, nào podendo assim ajustar a oferta à demanda por 

fundos, vale dizer, a poupança ao investimento. ( ... )Nào 

obstante, visando reduzir o grau desse risco, simultaneamente 

a materializaçào das fontes de crédito de curto prazo, as 

empresas iniciam negociaçòes junto aos bancos de investimento 

e a outras instituiçòes do mercado de capitais, para 

mobilizar fundos de longa prazo necessdrios a consolidaçào 

financeira do investimento - processo de funding. 4n" 

A luz dos conceitos dc finance e funding pode-se perceber mats 

claramente que, ao decidir investir, os emprescirios esperam que duas questOes 

sejam satisfeitas : primcira, que ele consiga obter suficiente financiamento de 

curto prazo durante o periodo dc investimneto; segunda, que se consiga financiar 

obrigaçOcs de curto prazo com emissOes de longo prazo em condiçOes 

satisfat6rias. É necessario lembrar que o funding dependc da existCncia do 

funcionamento tanto do rncrcado financeiro primario corno secundArio. 

47 M. A. ClNTl{A, Uma Vis::io Critica da Teoria da Rcprcssao, p. 56. 
48 Ibid, op. cil. , p. 65-66. 
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2. 2) OS IMPACTOS DAS TAXAS DE JUROS , O P APE L DA 

GLOBALIZAçÀO FINANCEIRA E O ATUAL SISTEMA FINANCEIRO 

LATINO-AMERICANO 

Além da relaçào poupança e investimento, os MLF assumem também que 

urna elevaçào dos juros dos dep6sitos nào afetarào as taxas de empréstimos, ou 

que urna elevaçiio na taxa dos empréstimos nào afetariio o produto. Enquanto, na 

visào p6s·keynesiana urna elevaçào nas taxas de dep6sitos elevarào as taxas de 

empréstimos, diminuindo o investimento c a demanda efetiva. 

Dentro da teoria Keynesiana, o investimento c outros gastos autònomos 

sào elementos centrais na determinaçao do produto, do emprcgo, e da renda. 

Portanto, um aumento da taxa de deposito ira aumentar a poupança, mas tarnbém 

ini provocar um declinio dos gastos em consumo e dos lucros das firmas. Dessa 

forma. é passive! apreender que a teoria da demanda efetiva tem urna relaçao 

causai entre invetimenlo e poupança inversa da existente na teoria neoclassica. 

Os MLF ignoram os efeitos das alteraçòcs nas taxas de juros na 

estabilidade do sistema economico. Enquanto, para os p6s-keynesianos, como 

Minsky, as alteraçòes nas taxas de juros podem gerar urna instabilidade 

financeira na ecomonia. 

Para Minsky existe urna influéncia entre as alteraçòes na demanda efetiva 

e nas taxas de juros on the repayment of debt ( sobre restituiçòes do débito ). Sua 

hipotese de fragilidade financeira descreve urna tendència inerente dos agentes 

em aumentar o endividamento nos momentos de otimismo, onde as instituiçòes 

ampliam seus empréstimos, reduzindo suas margens de segurança. Nessa visao, a 

instabilidade financeira se expressa numa deflaçào de débito, vendendo ativos 

Hquidos para formar cash. 

Ha, claramente, na elaboraçào teOrica de Minsky um processo endOgeno 

de fragilidade financeira, que se da pelo aumento do grau de endividarnento dos 

agentes econòmicos, e, onde as taxas de juros desempenham um papel relevante, 

ora estimulando o crédito, ora revertendo o ciclo de crescimento econòmico. 

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

pensamento keynesinano nào é incompativel com o atual sistema financeiro. Na 
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verdade, o que esta ocorrendo no sistema financeiro é wna transiçào do sistema 

monetario-crediticio para um sistema financeiro-crediticio, onde a alavancagem 

do crédito nlio ocorre mais tanto no M l ( mercado monetario ), e, sim cada vez 

mais no M3 ( poupança financeira agregada ), onde o finance e o funding passam 

a se originar. Cintra argumenta: 

" porérn 'o problema econOmico a ser tratado é o da 

evoluçào e nào o da gènese da moeda. Pouco importa a origem 

da moeda, .. ' o essencial é a capacidade de um sofisticado 

sistema financeiro realizar plenamente os contratos, isto é, 

garantir o funcionamento do sistema de pagamento e do crédito 

e, por conseguinte, permitir o crescimento econOmico ao longa 

do tempo. 49 
" 

Dessa forma, a relaçlio keynesiana de investimento e poupança continua 

valida, passando a ocorrer nào na Orbita monet3.rio-crediticia, mas sim na Orbita 

financeira-creditfcia, onde prevalece a acumulaçiio de riqueza pretérita sob 

diferentes niveis de rentabilidade, risco e liquidez. O que ha, na verdade, é urna 

mudança na natureza da moeda se fimdindo com a poupança financeira. 

Pelas questòes te6ricas sobre a inconsisténcia lOgica dos MLF pode-se 

concluir que a falta de desenvolvimento dos mercados financeiros latino

americanos em volume, prazos, e condiçòes de crédito de médio e longa prazo, 

nào deriva da repressào :financeira, c, sirn da instabilidade e da incerteza dos 

mesmos. Nào devendo ser o setor financeiro responsabilizado pela corrcçào das 

caracteristicas intrinsicas de um detenninado padrào de desenvolvimento , nem 

pela alocaçào dos recursos em deterrninada direçlio, e muito menos pelo aumento 

da taxa de investimento. 

Na verdade, a retomada do financiamento, para obtcr o crescimento 

econòmico, nào é solucionada pelo setor externo, que apresenta atualmente urna 

grande volatilidade dos capitais de curto prazo. A liberalizaçlio prematura do 

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

49 Ibid, 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 financeiros das 

economias em desenvolvimento revela, mais urna vez, que o 

problema é menos de carEmcia de poupança e mais de 

inexistencia de mecanismos seletivos e confiilveis de 

direcionamento dos recursos financeiros. 50 
" 

PARTE II ) OS LIMITES DAS POLITICAS ECONÒMICAS 

LATINO-AMERICANAS 

1) A articulaçào das politicas monetarias, 

cambiais e fiscais 

Implementou-se na AL urna série de medidas, que vao na direçao do ajuste 

neo-liberai, tais como : desregulamentaçao financeira e cambiai, abertura 

comercial, ajuste fiscal ortodoxo com generalizaçào do processo de privatizaçào. 

Tais medidas acabaram por influenciar a adoçào de certas medidas de 

politica econòmica. Na AL adotou-se urna politica de taxa de càmbio, com urna 

paridade ou pequena flutuaçào em relaçào ao dòlar, aliada a um ajuste fiscal, com 

grande reestruturaçào patrimonial e das funçòes do Estado na economia. 

A utilizaçao de urna ancora cambiai e de urna politica monetaria ortodoxa, 

num contexto de liberalizaçào financeira, com grande influxo de capitais para a 

AL, geraram urna valorizaçào cambiai. Essa valorizaçào cambiai teve como 

principal consequència a tòrmaçào de déficits de transaçòes corrcntes no Balanço 

de Pagamentos ( BP ). Estes déficits acabaram por determinar urna politica 

monetaria mais voltada para o financiamento do BP ,e, consequentemente, 

privilegiando a sustentaçiio da politica cambiai, em detrimento de urna politica 

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

50 Ibid, op. cil. , p. 109. 
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Dessa forma, é possivel perceber que estas medidas visam nao mais permitir o 

financiamento monetario, tanto do lado fiscal, como em desvalorizaçoes 

cambiais. Nesse sentido, a politica monetària fica subordinada a forma de 

conduçiio das politicas cambiais e fiscais. 

Pode-se perceber, porlanto, que os atuais planos de estabilizaçilo estilo 

fortemente orientados por urna ancora cambiai fixa e valorizada, que acaba sendo 

fundamental para se obter urna estabilidade nos preços, e, por urna iìncora lisca!, 

que é fundamental na sustentaçào, tanto da politica cambiai, como monetària no 

longa prazo . Segundo os economistas que defendem esse tipo de estabilizaçiio, o 

ajuste patrimonial do Estado aumenta a consistencia intertemporal do lado fiscal, 

na medida em que reduz o peso do financiamento do setor publico, propiciando 

urna politica monetaria, com juros elevados, mais direcionada ao financiamento 

do BP, e, por consequinte, a estabilidade da politica cambiai. 

A privatizaçilo, dentro desse contexto de articulaçào da politica fiscais, 

cambiais e monetàrias, também é um fatar importante na manutençao desta 

articulaçào. Primeiro porque, além de reestruturar as funçoes do Estado, o ajuste 

patrimonial, proporcionado pelas privatizaçoes, reforça a politica fiscal. Segundo 

porque o processo de privatizaçào também cria um ambiente favonivel a atraçào 

de fluxos de capitais mais de longa prazo, visando diminuir os fluxos de capitais 

de curto prazo. 

De forma gera!, os paises da AL tem adotado urna politica com forte 

elevaçào das taxas de juros internas, visando financiar o PB pelo influxo de 

capitais extemos. Se as autoridades monetarias decidem por intervir no mercado 

cambiai e manter um certo contrale sobre o nivei cambiai ,esse influxo de 

capitais acaba aumentando o nivei de reservas internacionais de um pais. Com a 

intervençào da autoridade monetària no mercado cambiai comprando e vendendo 

divisas, este aclimulo de reservas pelo bacen pode gerar um aumento da 

quantidade de circulaçilo de moeda. Para evitar que esse aumento da circulaçào 

de moeda gere pressòes inflaciomirias, as autoridades monet:irias acabam 

interferindo também no mercado monetario via open-market, com as chamadas 

operaçòes de esterelizaçào. Diminuindo, dessa forma, o aumento da base 
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monetaria proporcionada pelo aumento das reservas internacionais com 

operaçòes de venda de titulos publicos. 

A principal consequència das politicas de esterelizaçào é que estas acabam 

por perpetuar o diferencial dos juros intemacionais com os 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 nào se reverterem, as politicas de esterelizaçào passam a ser 

fundamentais nesses planos de estabilizaçào, na medida em que geram um 

equilìbrio no PB, apesar do alto custo fiscal envolvido nesta. 

Nesse sentido, para os planos de estabilizaçào na AL tcrcm urna maior 

sustentaçào ao longo do tempo, é necessilrio um ajuste fiscal permanente com a 

resoluçào do financiamento corrente e futuro do setor publico, na medida em que 

este pennite a combatibilizaçào de urna politica de juros altos internos com urna 

politica cambiai com sobrevalorizaçào doradoura. Dessa fanna, seria possivel 

sustentar o influxo de capitais externos para cobrir os déficits recorrentes e 

estruturais no BP. 

Além de um ajuste fiscal permanente, urna maior inserçào do setor extemo 

na economia mundial, através de ganhos em produtividade, seria extremamente 

benéfico na consolidaçào do ajuste fiscal, na medida em que diminuiria o 

dispèndio com o BP. 

Dessa forma, pode-se perceber como se interage juros e cambio na 

conduçào da politica economica da AL. A interaçào de juros e càmbio também 

mostra a forma de articulaçào existente entre as politicas fiscais, cambiais e 

monetaria, onde a chamada àncora fiscal é fundamental para a sustentaçffo das 

demais politicas. E como sera visto, a seguir, a forma como se articulam essas 

politicas nào é capaz de se sustentar no longo prazo, na medida em que as 

politicas de esterelizaçao para cobrir déficits no BP repòem o problema do ajuste 

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

A atual situaçào latina-americana apresenta um dilema para suas 

autoridades monetilrias, na medida em que se tenta equacionar objetivos diversos 

de politica econòmica, tais como : entradas permanentes de capitais; estabilidade 

dos agregados econòmicos e preços; cambio competitivo intemacionahnente; e, 

fortalecimento do processo de poupança e inversào, para fortalecer a 

competitividade de urna economia nacional. Neste sentido as autoridades 

monetiirias passam a tentar adequar os influxos de capitais com sua politica 

econOmica interna. 

Além dos diversos fatores macroeconòmicos que as politicas monetarias 

Iatino-americanas tem dc adequar, o proprio fluxo de capitais intemacionais 

apresenta urna carater ambiguo com vantagens e desvantagens. O fluxo de 

capitais também tèm um impacto macrocconòmico diverso na AL do cxistentc na 

Asia, devido a sua propria composiçào entre capitai produtivo e especulativo. 

2.1) fluxos de capitais 

Na amllise de Steiner existem, tanto fatores que geram urna saida de 

capitais da OCDE para a AL, como fatores que atraem capitais para a AL, sendo 

que ambos atuam simultaneamente. 

Um primeiro fatar, consiste na deterioraçào das oportunidades de 

investimento em alguns paises da OCDE, gerando um fluxo de capitais para AL 

visando obter urna 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 estabilizaçào. 

A implementaçiio de programas macroeconòmicos e reformas que 

priviligiam a força de mercado, sem interferencia do Estado, constituem-se num 

terceiro fator de atraçào de capitais para a AL. Planos de estabilizaçlio bem 

sucedidos, refonnas comerciais, privatizaçOes, renegociaçOes favor3.veis da 
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divida externa, entre outros sào elementos que atuam de forma significativa na 

atraçào de capitais, sendo que urna interrupçào destes sò ocorreria no caso dessas 

refonnas se tomarem insustentaveis. 

Um quarto fator relevante seria a repatriaçào de capitais, que com a 

estabilizaçào economica e medidas de liberalizaçiio financeiras, encontram um 

ambiente favonivel para retornar. 

Além desses fatores, os fluxos de capitais tèm sido atrafdos pela alta 

expectativa de retorno. O influxo de capitais aumentou quando as moedas 

nacionais estavam depreciadas e a possibilidade de urna apreciaçào era bastante 

razo:ivel. Os capitais também adquirem urna grande rentabilidade com as altas 

taxas de juros domésticas para controlar a inflaçào. A queda do premio de risco, 

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

Entre as principais virtudes do influxo de capitais se destacam: a reduçào 

do custo de capitais e consequente expansao da inversào; e, a complementaçào 

com o comércio intemacional de bens e serviços. 

Os custos :ficam por conta de fatores como : maior vulnerabilidade extema 

por crises recorrentes no BP; incremento da volatilidade do cambio real; 

desenvolvìmento de um efeito riqueza desestabilizando o gasto; a acentuaçao dos 

ciclos domésticos pelo caniter prO-ciclico dos fluxos de capitais de curto prazo; a 

perda de autonomia da politica monetaria; dificuldade de fiscalizar impostos 

sobre atividades realizadas no exterior; e, impactos negativos no crescimento 

econOmico interno ao se eliminar restriçòes sobre inversòes em um pais. 

Existem semelhanças no fluxo de capitais da AL em relaçào a Àsia. As 

semelhanças se dào pela: magnitude similar do saldo na conta corrente; 

acumulaç3o de reservas internacionais; aumento no preço das açòes num 

primeiro momento; e, pela relaç3o da afluCncia de capitais e desenvolvimento 
" • 51 econonuco . 

51 Tanto a AL como a Àsia tèm urna magnitudc igual dc fluxo dc capitias, cmbora a composiçi:io scja 
inversa no componente cspcculativo c dc invcrs6cs dirctas. 
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É importante reter nessa questào dos afluxos de capitais que os efeitos 

macroeconòmicos na Àsia sào fundamentalmente diferentes dos efetitos 

apresentados na AL. As diferenças ficam por conta de urna apreciaçào cambiai 

maior na AL que na Àsia, onde a valorizaçào cambiai nào é urna regra, e, por 

conta de urna maior expansiio monetaria na AL. 

Urna explicaçào sobre a apreciaçào cambiai mais acentuada na AL, em 

relaçào a Àsia, consiste na diferença de composiçào da demanda agregada das 

duas regiòes. Assim, na Àsia predomina urna maior proporçào de inversòes, 

enquanto na AL predomina urna maior proporçào de consumo, o que gera uma 

maior pressào sobre a tendencia de valorizaçào cambiai. A maior proporçào de 

Investimento Estrangeiro Direto ( lED ) na Àsia também explica porque a 

afiufncia de capitais nesta niio gera urna expansiio monetaria como a vista na AL. 

Na América Latina o lED explica parte do influxo de capitaias, mas em nenbum 

momento é o elemento mais relevante, sendo esta urna diferança fundamental em 

relaçào a Àsia Ocidental. 

2.2)POLÌTICA MACROECONOMICA E FLUXO DE CAPITAIS 

Segundo Utboff02
, o atual contexto econòmico latino-americano de afluxo 

de capitais e globalizaçào financeira tem !evado as AM's adotarem basicamente 

tres formas de intervençào. 

O primeiro tipo de intervençà:o ocorre no mercado cambiario, onde as 

variaçOes das reservas intemacionais evidenciam o grau de intervençiio dos 

bancos centrais nesse mercado. Ao intervir no mercado cambiftrio a AM passa a 

acumular reservas em divisas estrangeiras, esterelizando portanto os efeitos 

dessas no mercado cambiArio, mas niio interverindo em suas consequencias no 

mercado monetario. Niio influindo dessa forma, na liquidez da economia com o 

aumento da oferta monetaria. Nesse contexo a politica monetaria é passiva e o 

c3mbio mantém seu val or nominai constante, enquanto seu val or real oscila. 

52 A. UTIIOFF & D. TITELMAN, Aflucncia dc Capitalcs Exlcmos y Polfticas JvlacrocconOmicas, in 
Rcvisla dc la Ccpal, n, 53, p. 13-29. 
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Este primeiro tipo de intervençiio, é chamado de intervençiio niio

esterelizadora, e ocorreu exclusivamente na Argentina, que privilegiou urna 

politica monetaria passiva mantendo um cfunbio nominai 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 

assiro, é possivel que a base monetaria interna se expanda, gerando pressòes 

inflaciomirias, apreciaçOes cambiais, além de apresentar outros efeitos 

extremamente negativos na economia. 

Esse primeiro tipo de intervençào é utilizado por paises quc priviligiarn a 

estabilidade dos preços, autando, dessa forma, diretamente na inflaçiio e 

indiretamente no cambio real. Sendo assiro, nesses casos, o bacen deve manter 

elevarlo seu nivei de reservas intemacionais, mesmo que isso altere sua 

composiçiio ativo-passivo, visando manter a confiança das expectativas, pela 

niio alteraçiio do càmbio nominai. 

A segunda forma de intervençào leva o Bacen a ter urna politica monetaria 

mais ativa, no sentido dc esterelizar, via operaç5es de open-market, os efeitos 

monetarios das operaçòes cambiais. Niio permitindo, dessa forma, que o acumulo 

de reservas intemacionais gerern um aumento da oferta monetaria. Com isso h3. 

um maior contrale do cambio real. 

Esta segunda alternativa é conhecida como intervençiio csterelizadora e 

apresenta, tanto urna preocupaçào com o nivei real do càmbio, quanto urna 

politica monetaria mais ativa. Dessa forma ha urna esterelizaçiio dos efeitos das 

operaçòes monetarias, e, consequentemente, urna diminuiçào dos impactos da 

mobilidade dos capitais estrangeiros na liquidez interna de urna economia 

nacional. 

Para Calvo53
, as politicas de esterelizaçlio na AL surgem pelas seguintes 

razòes : l) a afluencia de capitais leva a urna apreciaçiio do cambio rea] e urna 

53 Para maiorcs dctalhes vcr R. Steincr, compilador, Aflucncia dc Capitalcs y Estabilizadon cn América 
Lalina, cap. 5. Calvo dcfinc a politica de eslcrclizaçào como scndo politicas do baccn para contrarrcstar 
os ingrcssos dc divisas com o objctivo dc mantcr cslàvcl a ofcrta agrcgada dc dinhciro, ou scja, é o èxito 
do baccn cm dctcnninar a ofcrta da moeda. 
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maior instabilidade do càmbio, por afetar negativamente o setor exportador; 2) a 

afluència pode nào ser intermediada de forma a proporcionar urna melhor 

alocaçào dos recursos e conduzir a excessivos déficits na conta corrente; 3) a 

afluència de capitais extemos pode reverter-se gerando crises financeiras 

intemas. 

Nos paises onde ha deficièncias no funcionamento do sistema de crédito e 

onde se desenvolvem programas de estabilizaçào, provavelmente, se utilizarào 

das politicas de esterilizaçào, mesmo que estas resultem em um cusio elevado, 

pois as politicas de esterelizaçào pennitem um contrale mais estreito da liquidez, 

e, um repentino defluxo de capitais afetaria de forma equivalente as reservas 

internacionais, nào afetando de forma tào significativa o crédito interno privado. 

Sendo assim, é possivel perceber que os beneficios da esterelizaçào nào 

estào relacionados apenas com a contençào de pressOes inflacionarias, rnas 

tarnbém pelo fato de impedir a expansào do crédito interno pelo sistema 

financeiro, ao mesmo tempo que desenvolve urna espécie de amortecedor, via 

acllmulo de reservas intemacionais de divisas, que diminue a vulnerabilidade da 

economia face urna reversào do fluxo de capitais, apesar dos altos custos de 

manutençao da elevaçao da taxa de juros para atrair o fluxo de capitais. 

Além disso,segundo Uthoff, a intervençào esterelizadora, em si mesma, 

nào se encontra isenta de conflitos em sua conduçào, pois nào havendo uma 

politica lisca] flexivel ( principalmente a nivei tributario ) esta pode trazer efeitos 

negativos na economia. Para este autor, o dilema da intervençào esterelizadora 

esta na tentativa das AM's adequarem o juros rea! ( politica monetaria de 

estabilizaçào ) e càmbio rea] ( politica comercial de bens transacionaveis ), pois 

se os juros intemos forem maiores ( esterelizaçào dos efeitos monetirios ) que os 

intemacionais a entrada de capitais pressionam o càmbio rea] ( niio protegendo os 

bens transacion3.veis ). Se o contrArio ocorresse com dimuniuçào das taxas de 

juros intemas, tanto a politica monet:iria, quanto a politica comercial estariam 

prejudicadas, na medida em que o gasto induzido pela queda da taxa de juros 

provocaria inflaçào e apreciaçào rea! do cambio. 
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Sendo assim, as politicas de esterelizaçào apresentam um conflito entre as 

politicas cambia! e monetaria. Para atenuar tal conflito essas politicas sào 

acompanbadas por outras politicas , que sào o terceiro tipo de intervençào 

assinalado por Uthoff, tais como : disciplina fiscal regulando a demada agragada; 

fundos de estabilizaçào de preços dos produtos exportaveis mais relevantes em 

urna economia; politicas de produtividade; medidas que visam estimular o fluxo 

de capitais de longo prazo. Dessa maneira, a politica cambiai atuaria de forma a 

nào permitir urna grande apreciaçào do càmbio, enquanto a politica monetaria via 

esterelizaçào evitaria excessos de gastos artificiais e transit6rios em urna 

economia. 

Essa terceira fonna de intervençào esta mais enfocada na natureza da 

abertura da conta de capitais, e, apresenta a finalidade de regular a composiçào 

das entradas de capitais de acordo com os objetivos da AM's. Esse tipo de 

intervençào também visa implementar mecanismos de proteçào contra a 

afluencia de capitais de cp, que nào sào invertidos produtivamente. 

Dada a experiència latina-americana, na opiniao de Uthoff, as 

intervençòes de esterelizaçào devem vir acompanhadas por medidas tais como : 

liberalizaçào de normas sobre inversOes de agentes nacionais no exterior, 

repatriaçào de inversOes extrangeiras diretas, autorizaçào aos investidores 

institucionais para investir em um pais; medidas de comércio exterior, adequando 

o volume de importaçào, déficit na conta corrente, e acumulaçào de reservas de 

acordo com as metas de apreciaçào cambiai em um pais; incentivos a aumentos 

de produtividade que se adequem a apreciaçào cambiai. 

Nota-se, portanto, que esse terceiro nivel de intervençfio visa desincentivar 

a entrada de capitais de curto prazo, gerando urna incerteza sobre o nivei cambiai 

no curto prazo, e, restringir a entrarla de capitais de acordo com a exigència do 

nivei das reservas. 

Na opiniào de Uthoff, a eficacia da politica econòmica é medida pela 

estabilidade de médio e longo prazo proporcionada pela mesma. Para o mesmo 

autor, as politicas de intervençào acabam se justificando pela necessidade de 

administrar os efeitos dos fluxos de capitais, na medida em que estes afetam, os 



81 

dois preços chaves na economia, càmbio e juros ( mercado de dinheiro ). Ha 

também a necessidade de politicas de intervençao que visem regular o modo de 

funcionamento dos mercados de capitais, pois estes no atual contexto de 

globalizaçao financeira sao extremamente volateis. 

Portanto, as politicas de intervençao devem procurar adequar os 

beneficios e custos provocados pelo fluxo de capitais. As intervençòes que 

trariam beneficios do processo de afluxo de capitais atuam no seguinte sentido : 

permitir urna separaçao do mercado de dinheiro e cambiario em relaçào ao fluxo 

de capitais de curto prazo e seus movimentos internacionais; permitir que haja 

menos percalços na conduçao da politica monetaria , quando houver desaranjos 

no càmbio e no crédito; diminuir a probabilidade de urna fuga da moeda nacional 

frente ao mercado intemacional, equiparar o custo do crédito estrangeiro nào 

possibilitando um endividamento excessivo do setor privado, e, o surgimento de 

bolhas desequilibradoras. 

Os custos das politicas de inlervençào num contexto de afluxo de capitais 

seriam : a possibilidade das regulaçòes gerarem incertezas diminuindo as 

inversòes produtivas; limitar o campo de risco, liquidez e prazos na relaçào 

credores devedores; diminuir as oportunidades de investimento e afetando as 

condiçòes de crescimento de urna economia. 

PARTE III) CONCLUSÀO 

À luz do que foi visto sobre a forma de articulaçào das politicas cambiais, 

monet8.rias e fiscais, e, as formas de intervençào ocorridas na AL, seni discutido, 

neste item, os problemas de implementaçào e conduçao que estas politicas 

apresentam. 

Num primeiro momento os planos de estabilizaçao propiciaram wn certo 

crescimento econOmico. Na argentina isso se deu no setor de reposiçà.o de 

duraveis de consumo e no setor imobililirio ( relacionado com o processo de 

privatizaçào ). 
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A implementaçào de urna àncora cambiai com liberalizaçào comercial tem 

se mostrado eficaz na estabilizaçiio dos tradebles, nào estabilizando os nào

tradebles, resultando numa deflaçào de preços e sah\rios no médio prazo, na 

medida em que a inflaçào interna continua existindo ap6s a implementaçào do 

plano. Com isso ha urna diminuiçiìo do poder de compra, o que pode dificultar o 

crescimento econòmico, pois as possibilidade urna recessào no longo prazo 

aumentam. 

Também é possivel perceber que a articulaçào existente entre as politicas 

monetarias, cambiais e fiscais ,dos planos de estabilizaçào na AL, apresentam 

dois problemas basicos em sua conduçào. Esses poblemas dc conduçào ocorrem 

devido ao contexto latino-americano, com alto défict publico, e, a atual logica 

de funcionamento do processo de globalizaçiìo financeira. 

O primeiro problema basico na conduçào desse modelo de politica 

econòmica diz respeito a perda de sua autonomia, dada sua incapacidade de 

controlar o fluxo de capitais de cp, o que é fundamental para a estabilidade do 

cfunbio e, por consequintc, para a manutençào do plano. 

O segundo problema basico diz respeito a capacidade de sustentaçào da 

politica fiscal sobre as demais politicas cambiais e monetaria. É importante 

lernbrar que mesmo nào havendo um reversao do fluxo de capitais externos, o 

problema fiscal é agravado pela necessidade de se manter os afluxos de capitais, 

manifestando-se irremediavelmente no longa prazo, via politica de esterelizaçào. 

A seguir serào 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 reduçào da inflaçào e na geraçlio de saldos 

exportadores. 

A fixaçào e apreciaçào cambia!, gerada pelo influxo de capitais, muda os 

objetivos da politica econòmica, que se torna eficaz na reduçao do processo 

inflacionario e estabilidade dos preços, embora gere déficits comerciais 

recorrentes e estruturais. O influxo de capitais na AL levou a conta de capitais a 

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

cambio estes sào necessatios para a sustentaçào do mesmo. 

O dilema basico da politica econòmica, no que diz respeito ao influxo de 

capitais extemos, depende do grau de permanència desses capitais, ou seja , que 

os fatores de atraçao de capitais para a AL ,acima citados, permaneçam estaveis. 

A forma de fioanciamento do balanço de pagamentos, via capitais 

especulativos de corto prazo, deixa a politica economica altamente 

dependente de capitais externos, perdendo, assim, graus de autonomia cm sua 

conduçào. A grande parte do influxo de capitai na AL se constitui no chamado 

lwt money, orientado para ganhos de capitai de curto prazo. A politica de 

valorizaçào cambiai ao mesmo tempo que reduz o serviço da divida extema, 

diminuindo as pressòes sobre as finanças publicas, pode aprofundar o 

desequilìbrio extemo, se niio houver uma reestruturaçiio do setor expotador. 

Ao se estabelecer urna taxa de cambio fixa e valorizada M como suposto 

wn fluxo constaute de capitais, ou seja, nas condiçòes de durabilidade de liquidez 

para a AL. A sustentaçiio desse regime cambiai acaba por supor a existència de 

instituiçòes monet:irias e mercados financeiros capazes de prover liquidez para 

compensar desequilfbrios no BP. Nas palavras de Braga: 

"contudo, o fornecimento dessa liquidez nào esta garantido 

pela lOgica dos atuais mercados financeiros globalizados, 

cujos critérios de avaliaçào sào necessariamente miméticos e 

especulati vas. 54 
" 

Tavares acrescenta: 

"Um modelo como esse, com quase completa liberalizaçdo do 

mercado de bens transacionaveis e do mercado financeiro, tem 

sua prOpria 

expectativas 

instabilidade 

distintas dos 

intrinsica, 

agentes 

inerente 

nacionais 

54 J. C. BRAGA, A Instabilidade das Finanças PU.blicas da América Latina, p. 23. 

às 

e 



internacionais, parceiros no processo de integraçào, e os 

demais agentes pUblicos e privados. A possibilidade de manejo 

da politica monetAria e cambia! tornam-se mais dificeis, 

sempre que o5 mercados de risco reagem a expectativas de 

desvalorizaçào. 55
" 
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A valorizaçiio cambiai, resultante de urna politica de fixaçiio cambiai 

aliada a urna politica de elevaçiio dos juros, num contexto de liberalizaçào 

financeira e com déficits comerciais recorrentes, pode instabilizar o mercado 

cambiai, na medida em que nào se consegue reverter o quadro do setor 

exportador através de ganhos de produtividade, que sào nccessarios na reversào 

desses déficits. 

Sendo, assim, existe o risco de se romper o equilibrio macroeconòmico 

por urna saida de capitais de curto prazo, nào mais financiando os déficits 

comerciais. Ha também o risco de urna desvalorizaçào cambiai abalar de forma 

significativa a propria credibilidade da moeda nacional, ou seja, do padrào 

monetario e das fimçòes da moeda. É interessante notar, que se antes um padrào 

monetario de um pais latino-americano era enfraquecido pelo processo 

inflaciomirio, atualmente, o mesmo também estci em cheque pela forma em que se 

articulou a politica monetaria e cambiai nesses plaoos de estabilizaçào. Se antes 

era a inflaçào que colocava em cheque um padrlio monetario nacional, agora é o 

processo de liberalizaçào que faz o mesmo. 

É importante perceber que a liberalizaçào finaoceira, num contexto de 

crescimento do carciter especulativo dos capitais financeiros e o desenvolvimcnto 

dos mercados financeiros, pode levar a outros resultados, que nao um aumento 

das inversòes produtivas. N a opiniào de Akyuz: 

"Na verdade a mobilidade de capitais na pratica nào melhorou 

a alocaçào internacional de poupança(.,,). A razào principal 

das transaçOes internacionais sào decisOes de portf6lio de 

rentistas, mais que decisòes de neg6cios, por empresitrios. O 

volume de capital movimentado é motivado primeiro pelas 

55 M. C. TA V ARES, As Polfticas dc Ajuslc no Drasil: os limilcs da rcsistència, p. 91 



perspectivas de ganho de capitais de curto prazo mais do que 

reais oportunidades de investimento e consideraçòes de longa 

prazo" 56 
, 
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Para este autor, nUo se deve confundir desenvolvimento financeiro como 

sinonimo de desenvolvimento economico, pois, na verdade, conseguir urna 

situaçào de estabilidade macroeconomica é mais importante para o crescimento 

economico que o processo de liberalizaçào financeira. 

Apesar do desenvolvimento das condiçoes de crédito interno geradas pelo 

influxo de capitais, é necessario lembrar que a canalizaçào do crédito interno 

pode ser tanto para inversòes produtivas como para consumo. 

Dessa forma, pode-se perceber que o influxo de capitais niio implica 

necessariamente em desenvolvimento econOmico, até porque seu efeito na 

valorizaçào cambiai impòe dificuldades significativas ao setor exportador, além 

de facilitar o processo de importaçào, que pode ser altamente prejudicial para 

alguns setores de urna economia nacional. 

Assim, o crescimento de fluxos financeiros internacionais acabou por 

aumentar a vulnerabilidade extema das economias, além de dificultar o 

desenvolvimento do financiamento no longo prazo pela formaçào de bolhas 

especulativas, que geraram urna grande volatilidade no preço dos ativos. Ou seja, 

o processo de Iiberalizaçào financeira nào gerou condiçòes de financiamento para 

urna reestruturaçào industriai. Sem a atuaçào do Estado e sem mecanismos de 

financiamento, o setor industriai ( principalmente o setor exportador que nào 

consegue se reestruturar para compensar perdas cambiais ) fica impedirlo de se 

modernizar e se inserir de urna forma mais consistente com a econonia mundial. 

A funçào da politica monetaria, mantendo um diferencial de juros 

elevados para atrair fluxos de capitais, que compensem os déficits na conta de 

transaçòes correntes, dada a rnanutençà:o de uma politica de cambiai fixa e de 

valorizaçào, num contexto de liberalizaçào financeira e comercial, acaba por 

resultar num aumento de despesas do ponto de vista fiscal. Apesar do reajuste 

pratimonial do Estado ter contribuirlo para reduçào da divida pitblica, e, do fluxo 

56 Yilmar AKYÙZ, Financial Liberalization: The Kcy lssues, p. 29, traduçllo do autor. 
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de capitais externos terem permitido estabilidade cambiai, reduçào da taxa de 

juros reais, e do serviço da divida publica, as politicas de esterelizaçào das 

reservas intemacionais mais do que cornpensam esses ganhos fiscais, 

recolocando, dessa forma, a questào do ajuste fiscal. 

No contexto latino-americano, a esterelizaçào 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 fanna de articulaçào com a 

politica cambiai. Dado o elevado custo da politica de esterelizaçào e 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 Tavares57
, os planos de estabilizaçào neo-liberais nào resolvem o 

problema do financiamento corrente e futuro do setor publico, na medida em que 

as restriçòes do financiamento interno e externo permanecem. Urna melhor 

inserçào internacional s6 seria possivel com a retomada do financiamento pllblico 

e privado no desenvolvimento econòmico, sendo este um desavio a ser 

enfrentado pela AL, pois s6 dessa forma urna maior integraçào econòmica faria 

sentido. O Estado perdeu a forma desenvolvimentista58 de atuar por urna 

profunda crise no seu padrào de financiamento, que està relacionada, tanto por 

fatores externos, como por fatores internos. Os fatores internos se deram por 

medidas como subsidios e diminuiçào de rcceita tributaria, enquanto os 

problemas externos ocorreram na questào da divida extema. 

Enquanto nào se superar as restriçòes das funçòes do Estado na economia 

e seu padrào de financiarnento, qualquer tipo de "equilibrio" fiscal se torna fr3.gil 

e com alto custo social, nào retomando de forma sustentada os investimentos 

privados. 

O elevarlo volume de titulos publicos financiados no mercado 

monetario, num contexto de globalizaçao financeira, torna as politicas 

51 M. C. TA V ARES, As politicas dc Ajustc no D rasi!: os limitcs da rcsisténcia, cap. 2. 
58 O papel dcscnvolvimentista do Estado n a economia é fruto da incorporaçào do discuroso kcynesiano, 
quc se dufundiu muito no p6s guerra. Scgundo a visiio kcyncsiana o Estado precisava tornar dccisòcs dc 
investimento cm infra~cstrutura c outros sclorcs, para incentivar as dcdsOcs capilalistas dc investimento, 
diminuindo dcssa mancira o canitcr instivcl das dccisòcs de investimento no capitalismo. 
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cambiais, monetirias e fiscais interdependentes, e , consequentemente, 

dimunucm os graus dc autonomia na conduçao das politicas econiìmicas 

nacionais. Sendo, assim, o volume de titulos pùblicos sao importantes na 

operacionalizaçào dos mercados financeiros. Cabe, entào pergw1tar : um ajuste 

fiscal da forma proposta pelos neo-liberais nào afetaria as funçòes dos titulos 

pliblicos na operacionalizaçào de certos mercados financeiros ? É possivel um 

ajuste fiscal permanente num contexto de globalizaçào financeira que seja 

compativel com as politicas cambiais e monet!rrias neo-liberais ? A conclusào 

plausivel é que, num contexto de globalizaçào, inovaçòes financeiras, e alto 

déficit pùblico, os resultados macroeconòmicos sào diversos dos esperados pela 

concepçào neo-liberai. 

Segundo a visào tradicional, a esterelizaçào do ingresso de reservas é 

impossivel nas condiçòes de perfeita mobilidade de capitais. Nesta visào, as 

politicas de esterelizaçào sO seriam possiveis no curto prazo e no caso de 

mobilidade de capitais irnperfeita. Segundo o resultado da teoria tradicional, em 

regime de càrnbio fixo a oferta monetaria é endogena e qualquer aumento do 

crédito interno gera urna saida equivalente de capitais, nào havendo urna politica 

monetaria autònoma. 

A possibilidade de urna politica monetaria mais autònoma aparece quando 

se relaxa a hip6tese de perfeita mobilidade de capitais e quando existe al!,'llffi 

grau de liberdade no movimento do càmbio. A imperfeita mobilidade existe na 

realidade econòrnica, tanto pelo !ado das restriçòes institucionais ( proibiçòes e 

requisitos ao movimento de capitais ), como pelas consideraçòes sobre 

comportamento dos agentes financeiros. Na realidade econOmica, os ativos 

domésticos podem nào ser substitutos perfeitos, criando custos de portfòlios , 

além de existirern variaçòes na velocidade de recomposiçiio do portf6lio, na 

medida em que estas dependem da sensibilidade dos agentes sobre seus distintos 

ativos e retomos. Esses fatores, portanto, acabam por detenninar que a 

mobilidade internacional dos capitais seja irnperfeita. 
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Reisen contraria Calvo afirmando que esterelizar é mais f3.cil do que se 

imagina, c, portanto, nao apresenta custos tao elevados. E, para tal, cita como 

exemplo o caso do sudeste da Àsia, onde, segundo este autor, conseguiu-se 

urna triade impossivel com mercado financeiro aberto, càmbio fixo e 

independència monetaria. Segundo urna analise mais aprofundada dos caso do 

sudeste asiatico, a autonomia monetaria nesses paìses so foi possìvel na medida 

em que a taxa de càmbio nào é fixa e ùem seus mercados de capitais sào 

completamente abertos. 

A conclusào que se chegou sobre o caso do sudeste asiatico é, que mesmo 

sendo a taxa de juros doméstica fortemente relacionada com a taxa de juros 

extema, a taxa de juros doméstica nao desempenha urna papel relevante na 

economia, pois os mercados financeiros domésticos nào estao totalmente abertos. 

A inversào fixa e outros componentes da demanda doméstica acabam nào 

respondendo as variaçòes das taxas de juros domésticas, ou seja, neste caso a IS é 

vertical. Além disso, demanda de dinheiro tao pouco responde as variaçòes das 

taxas de juros domésticas, ou seja, a LM também é vertical. Portanto, as 

variaçOes das taxas de juros domésticas acabarn por nào interferir no ingresso ou 

oferta de dinheiro. 

JA no caso latino amencano, ao se efetivar esse tipo de intervençào 

esterelizadora as taxas de juros internas apresentam urna tendencia em 

perrnanecer elevadas, proporcionando um diferencial de juros intemos e 

intemacionais, que acaba estimulando a entrarla de capitais. 

Para fugir das consequencias das politicas de esterelizaçào, que acabam 

com o ajuste fiscal intertemporal e com a sustentaçào de longa prazo dos planos 

liberais, além de diminuirem os graus de Iiberdade das polìticas econòmicas 

nacionais, Calvo sugere opçòes de politicas econòmicas. Na verdade estas opçòes 

de politica econòmica devem ser analisadas mais como um exemplo da 

complexidade envolvida no contorno dessa situaçào, do que altemativas de facil 

viabilidade e soluçào, dentro da atual realidade econòmica latino-americana. 

Urna primeira opçào seria permitir urna flutuaçào cambiai, que se tem a 

vantagem de tornar a oferta monetaria e de crédito interno exògenos ao influxo 
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de capitais , tem a desvantagem de gerar urna incerteza sobre o càmbio , podendo 

resultar numa maior afluencia de capitais especulativos e numa apreciaçào 

cambiai ainda maior e altamente prejudicial ao setor exportador. 

Urna segunda opçào de politica monetaria seria aumentar o coeficiente de 

reserva marginai evitando num primeiro momento a expansào do crédito 

bancario, pois num contexto de inovaçòes financeiras os bancos desenvolveriam 

formas de contornar essas restriçòes. 

Urna terceira opçào seria urna intervençào nào-esterelizada, como a que 

ocorreu na Argentina, o que pode gerar um sistema financeiro altamente 

vulner3.vel, pois quanto menar a capacidade de multiplicaçào do sistema 

bancario, mai or o impacto de urna variaçào das taxas de juros internas. 

Hà, também, a possibilidade de se utilizar outros instrumentos, que nào 

sejam exclusivamente de politica monetaria, para tentar controlar o fluxo de 

capitais. Por exemplo, desenvolver impostos sobre empréstimos de curto prazo 

obtidos no exterior, o que funciona no curto prazo, pois com o tempo os bancos 

desenvolvem mecanismos para contornar tais restriçòes. Também, pode-se 

desenvolver politicas comerciais, visando compensar o setor exportador da 

apreciaçào cambiai, e medidas de regulamentaçào e supervisào bancaria. 

CONCLUSOES 

O processo de inovaçOes financeiras aliado aos processos de 

intemacionalizaçiio e inovaçòes tecnol6gicas, alteraram o prOprio conceito 

rnercado financeiro, na medida em foram quebradas certas barreira à entrarla e 

criadas outras novas. Simultaneamente, também ocorreu urna atcnuaçào da 

divisfio entre os segmentos dos mercado financeiros ( vide a inter-relaçao do 

mercado acion8.rio com o monetario ) ,além do surgimento de novos entrantes 

como fundos de pensào, bancos nào-cornerciais, seguradoras, grandes 

cornpanhias multinacionais. Essas mudanças, também, acabaram interligando 

diversos segmentos dos mercados :financeiros, nacional e internacionalmente. 
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Portanto, é possivel afirmar que o processo de inovaçòes fmanceiras, 

intemacionalizaçào dos bancos ( atuando como cmporate bank ) e companbias, 

desenvolvimento nos setores de comunicaçao e de informatica, constituem-se em 

respostas estratégicas desenvolvidas pelos agentes econòmicos, que alteraram as 

estruturas do modo de fimcionamento dos mercados financeiros como um todo, 

nas ultimas décadas. Nas palavras de Miranda: 

"A evoluçao do sistema financeiro internacional ao longa das 

Ultimas décadas fai intensamente marcada pela mudança 

institucional, expressa na forma de funcionamento dos 

mercados, abrangència das relaç6es de endividamento e tipos 

de ativos, ao mesmo tempo em que a estrutura de regulaçào 

sofria adaptaçòes que, a urna sé tempo, refletiam que as 

mudanças em curso induziam a novas alteraçòes no modus 

operandi do sistema. 59 " 

A partir do inicio da década de 80, grande parte dos bancos comerciais ja 

operavam nos mercados intemacionais. Assim, estes se tranformaram, de 

tradicionais intermedicirios de empréstimos de dep6sitos, em dealers de securities, 

ao mesmo tempo, que os bancos de investimento, companhias de seguro, 

brokerage houses, e nào-bancos aumentavam suas participaçòes nos mercados 

financeiros globais. 

Com o desenvolvimento do processo de intemacionalizaçào e inovaçòes 

financeiras, a demarcaçào entre mercados financeiros nacionais e intemacionais 

fica cada vez mais tènue. Pelo uso de empréstimos em swaps de moedas ou juros 

é possivel contornar qualquer mercado doméstico, obtendo fundos em outros 

paiscs e em qualquer outra moeda. O lançamento de açòes que podem ser 

vendidas simultaneamente em v3.rios mercados financeiros, é mais um exemplo 

da inter-relaçào dos mercados financeiros. Tarnbém é importante ressaltar que, 

atualmente, a maioria das transaçòes financeiras podem ser negociadas de forma 

global, via mercados eletrònicos de 24 horas. 

59 J. c. MIRANDA, op. cit. , p. 358. 
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A partir da crise dos empréstimos sindicalizados de 82, houve um esforço 

enofile, dentro do sistema financeiro intemacional, de reciclagem de ativos. Os 

déficits gèmeos americanos, juntamente com o processo de securitizaçào, 

reciclaram grande parte dos ativos. Dessa forma, o grande influxo de capitais 

para os EUA, cobrindo seus déficits de BP e fiscal, além de tomarem os EUA no 

maior devedor do mundo, foram fundamentais no desenvolvimento dos mercados 

financeiros intemacionais. Por exemplo, a compra direta de US government 

securities mais que dobraram entre 84 e 85. 

Além da oferta, via déficit pUblico e securitizaçào, havia também, nesse 

mesmo periodo, urna grande demanda por tais papéis, por parte de grandes 

investidores, bancos(na medida em que captarn e repassarn fundos para terem 

lucros), fundos de pensào, companhias de seguro, entre outros. 

Assim, nota-se que com o trauma financeiro de 82, hove um incentivo ao 

processo de securitizaçào, que aliado aos déficits publicos, da maioria dos paiscs 

desenvolvidos, reciclaram grande parte dos ativos financeiros, via emissiio da 

papéis de alta qualidade ( por exemplo, commerciai pappers ), transformando 2/3 

da riqueza mobiliaria atual em titulos publicos. Com isso, houve urna grande 

mudança no estoque de riqueza dos agentes privados capitalistas, na qual a 

participaçào de titulos de divida publica, principalmente titulos arnericanos, 

aumentou sobremaneira na composiçao dos portfòlios privados, além de 

propiciarem, também, urna reduçào do perfil temporal dos ativos ( com prazos 

cada vez menores ). 

O atual mercado financeiro compromete a detenninaçào da taxa de juros 

de lp pelo bacen, dada a grande volatilidade e liquidez estrutural desses 

mercados, o que acaba acentuando as expectativas e a instabi1idade na dinàmica 

capitalista. Nesse contexto, càmbio e juros passam a se inter-relacionar, dada a 

grande volatilidade do mercado cambiai e a grande demanda por derivativos. 

Com isso, o balanço de pagamentos passa a ser altamente influenciado pelas 

expectativas de cp, havendo urna contradiçào entre conta capita! e conta corrente, 

na medida em que urna elevaçao dos fluxos de capitais tende a gerar uma 
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valorizaçào cambiai, e, consequentemente, urna perda de cornpetitividade dos 

produtos exportfiveis nacionais60
• Dessa forma, nào é mais possivel afirmar que o 

acllmulo de reservas intemacionais conseguem financiar a conta corrente, por um 

periodo de tempo relevante, pois pode haver saidas de capitais que alterem 

repentinamente tal situaçilo. 

A intemacionalizaçilo do capitai bancario e a mudança na temporalidade 

dos ativos diminuem os graus de liberdade da conduçilo da politica monetaria, 

onde em certos momentos surgem antagonismos entre obejetivos de estabilidade , 

crescimento interno e ajuste no BP. Além disso, a conduçao da politica monetaria 

pode se agravar, quando esta é divergente em relaçilo as expectativas do mercado 

financeiro intemacional, perdendo graus de autonomia, pois, com a grande 

abertura dos mercados financeiros, os mercados financeiros intemacionais podem 

mover -se rapidamente n a direçao oposta. 

Ademais, é importante ressaltar que o grande fatar de expansao da divida 

fiscal se deve ao progressivo aumento dos encargos financeiros pela rolagem de 

divida publica. Sendo assim, é possivel perccber que esse tipo de politica fiscal 

acaba por reduzir ainda mais o raio de manobra da politica monetaria, c, 

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 econòmica da seguinte forma : 

" ... , a globalizaçào dos mercados financeiros e o alto grau 

de endividamento do Tesouro da maioria dos paises retiraram a 

capacidade de expansào monetaria autOnoma da maioria dos 

bancos centrais, inclusive e particularmente do FED. O 

sistema de relaçòes interbancàrias, ( ... ), acabou produzindo 

um mercado de dinheiro endOgeno, fora do contrale dos 

sistemas nacionais de reservas. A coexistència dos dois 

sistemas, o dos bancos centrais e o do mercado internacional 

privado, provocou urna situaçào de interdependencia de tal 

60 Em scu tcxto Ajustc e Rccstruturaçào nos paiscs Ccntrais: a modcrnizaçio conscrvadora, C. 
T A VARES mostra que com adoçào dc càmbio flutuantc na dàcada dc 70 houvc movimcntos opostos 
cntrc a conta corrente e a conta 1:apital. 



natureza que tornou passivas as politicas monetàrias, 

cambiais e mesmo fiscais dos principais paises da OCD~. Desse 

modo, para realizar qualquer ajuste autOnomo, em matéria de 

politicas de renda e crédito, Japào, Alemanha e EUA chegaram 

à conclusào, ao fina! dos anos BO, que a coordenaçào das 

politicas macroeconòmicas epreendidas a partir do acordo do 

Plaza de Nova Yorque, em 1985, tornara-se praticamente 

impossivel nos termos propostos. 61 '~' 
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Ademais, dentro da atual dinamica capitalista, Tavares mostra algumas 

das razòes da inviabilidade de urna articulaçà:o macroeconòmica entre Japào, 

Alemanha e EUA: 

"As politicas de coordenaçào macroeconòmica, ao nào 

resolverem, senào confirmarem, desequilibrios fundamentais da 

economia mundial, de fato acentuaram a competiçdo 

intercapitalista. ( ... ) A coordenaçào cambia! e financeira 

parece de dificil aplicaçdo, num futuro pròximo, devido à 

incapacidade dos bancos centrais para controlar os movimentos 

de capita! financeiro especulativo privado. O montante de 

capitais de curto prazo é absolutamente desproporcional vis

à-vis as reservas dos princiapis bancos(sobre tudo o FED), o 

que torna a cooperaçào ern rnatéria de politica cambial 

absolutamente insuficiente para estabilizar o mercado 

financeiro internacional. A volatilidade do mercado de moedas 

retira qualquer possibilidade de independéncia da politica 

monetaria doméstica dos grandes paises devedores ou 

credores. ( ... )Assiro a excessiva supremacia do capi tal 

bancario privado internacional e sua extrema volatilidade 

estào ameaçando a relaçào benéfica,estabelecida na década de 

80, entre urn grupo seleto de paises, entre reestruturaçào, 

politicas de ajuste e coordenaçào macroeconòmica. 62
" 

Assim, sendo, é possivel concluir que o processo de globalizaçào 

financeira acaba por diminuir os graus de liberdade na conduçào das politicas 

econòmicas nacionais, tornando algumas medidas de politica econòmica 

contradit6rias com seus pr6prios objetivos iniciais. Além do mais, passa a ser 

61 M. C. TA V ARES, Ajustc c Reestruluraçào nos l1aiscs Ccntrais : a modcrnìzaçào conscrvadora, p. 44. 
62 Ibid, op. cit. , p. 31. 
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praticamente impossivel para as AM adotarem urna politica econòmica 6tima, 

que combatibilize interesses tào diversos corno, càmbio, juros, financiamento 

pùblico, balanço de pagamentos, e , estabilidade interna e intemacional das 

rnoedas nacionais. No atual contexto econOmico a adoç5o dc urna rnedida de 

politica econòmica certamente apresentarii algum tipo de trade-oiT. 

Dentro do contexto latino-americano, é importante perceber que, na 

verdade, as medidas do modelo de estabilizaçiio neo-liberai visam alterar a 

ligaçiio de politica monetiiria com a fiscal, pelo ajuste patrimonial do setor 

publico. Contudo, essas medidas fonnaram outras articulaçòes, entre essas 

politicas, que resultaram num questionamento sobre a capacidade de sustentaçào 

das mesmas no longo prazo. 

A politica monetaria com diferencial de juros elevados repoe o 

problema lisca!, na medida em que as politicas de esterelizaçiio aumentam o 

gasto fiscal do governo, mais que compensando os efeitos das privatizaçoes, 

do fluxo de capitais e da apreciaçiio cambiai. A nào alteraçào do padriio de 

fmanciamento do Estado também repòe o problema fiscal para o futuro. 

Além disso, o papel fiscal, nesses planos de estabilizaçào, caloca em 

cheque a posiçào do Estado na economia, como elemento fundamental para se 

manter o desenvolvimento econòmico no longa prazo. Na verdade, esse tipo de 

politica econòmica acentua a instabilidade das finanças pùblicas na AL. 

Dessa fonna, a estabilizaçào duradoura de preços e o desenvolvimento 

econOmico s6 sào possiveis quando houver urna reestruturaçào do padrào dc 

financiamento do setor pU.blico, que seja capaz, entào, de absover as flutuaçòes 

tanto do BP como do endividamento pùblico intemo e extemo, sem comprometer 

a consistencia fiscal intertemporal. Nesse sentido, o setor pllblico apresentaria 

receitas sòlidas, tanto para financiar a estabilidade de curto prazo como no 

investimento de longo prazo, para proporcionar o desenvolvimento econòmico. 

Assim sendo, deve-se ressaltar que a articulaçào das politicas monetàrias, 

cambiai e fiscal nào devem instabilizar a açiio efetiva do Estado, seja na 
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organizaçào do financian1ento publico e privado, seja na coordenaçào e execuçào 

parcial dos investimentos estratégicos. 

Além do problema fiscal, é importante considerar que, a tentativa de 

implementaçào dos modelos de estabilizaçào na AL ocorre num contexto de 

globalizaçào e inovaçoes financeiras(securitizaçào e derivativos), onde hà um 

aumento da riqueza ficticia e urna expansào da divida publica na mercado 

monetàrio, levando a urna forte interaçào da polftica fiscal, monetària e cambia!. 

Como os planos de estabilizaçào ocorrem num contexto de alta mobilidade de 

capitais e grande liquidez, a articulaçào do paradigrna neo-libera! entre polftica 

monetària, fiscal e canibial, torna-se incapaz de equacionar o problema da 

liquidez interna com o processo de globalizaçào financeira, ou seja, nestas 

condiçòes os resultados macroeconòmicos fogem do resultado esperado por essa 

concepçao econòmica. 

Dado que a manutençào de um el evado diferencial de juros trouxe para a 

AL grandes fluxos de capitais especulativos, que num contexto de globalizaçào e 

liberalizaçào financeira acabani por diminuir os graus de liberdade da polftica 

econòmica nacional. É possivel perceber que a globalizaçào financeira acaba por 

impedir um ajuste macrocconòmico, originando urna situaçào na qual a utilizaçào 

de medidas discriciomirias passa a ser imprescindivel na articulaçao das politicas 

fiscais, monetaria e cambiais. 

Apesar disso, o contrale de capitais, além de medidas discricion3.rias, s6 é 

possivel quando se pressup5e uma trajet6ria de crescimento, ancorando o 

rnovirriento de capitais com o crescimento produtivo. Nesse sentido, pode-se 

perceber que a estabilidade em si pouco representa, pois é necessàrio estabilizar 

criando, ao mesmo tempo, condiçOes de crescimento econòmico. 

A grande questiio envolvida nas politicas economicas de cstabilizaçao 

na América Latina, num contexto de liberalizaçào financeira, é sobre a 

necessidade de se desenvolverem mecanismos de controle dos capitais 

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

a retomada da estabilidade e crescimento economico. 

O caso do Chile é considerado o mais exitoso na América Latina. Ao 

desenvolver certas medidas de politica cambiai, de controle de capitais, entre 

outras, o Chilc conseguiu diminuir o grau de dependència da politica 

macroecon6mica em relaçào ao nova contexto internacional de globalizaçào e 

inovaçòes financeiras63 
. 

Dado o contexto intemacional, com crescente intcgraçào dos mercados 

financeiros externos, o manejo das politicas macroeconòmicas nacionais tornam

se cada vez menos independentes. Na verdadc, o grande dcsajustc 

macroeconOmico cntre os principais paiscs centrais, atualmente, diminuem 

ainda mais os graus de autonomia das politicas econOmicas nacionais dos 

paiscs latino-americanos, e, demais paises, na medida cm que accntuam os 

efeitos especulativos e instabilizadores inerentes ao desenvolvimento dos 

mercados financeiros, num contexto de globalizaçiio c inovaçòes financeiras. 

63 Os trabalhos dcsenvolvidos por Carlos BUDNEVICH & Rodrigo Clf'UENlliS mostram, pela utilizaçào dc 
um modelo matemàtico, a fonna de atuaçilo da autoridade monetaria chilena no sentido de evitar os efeitos 
descstabilitadores da liberalizaçào financcira rccuperando os graus de autonomia da polilica econOmica. Para 
maiores detalhes consultar Roberto S1EINER(Compilador), op.Cit., cap 5. 
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