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Introducio:

O capitalismo mundial tem passado por um intenso processo de mudancas,
resultando em uma nova configuragao a que chama-se “Globalizacdo”. N&o se trata
apenas de um aprofundamento da intemacionalizagdo, € um momento novo, com
caracteristicas especificas. Esta nova fase se caracteriza principalmente pela
grande integragao dos mercados, a alta mobilidade de capitais € o predominio da
logica financeira sobre a ldgica produtiva para todas as decisdes dos agentes.
Braga (2001) utiliza o termo financeirizagdo e mostra que ocorreu um grande
descasamento entre as érbitas real e financeira, sendo esta um fator importante da
maior vulnerabilidade do sistema financeiro intemacional no periodo recente.

Apés a ruptura dos acordos de Bretton Woods, o sistema financeiro
internacional optou por abrir mao da estabilidade cambial, adotando politicas de
cambio flutuante, para preservar © movimento de capitais e a autonomia de
politicas. [Carneiro, 2002]

A abertura financeira dos paises periféricos se insere nesse movimento
global pela busca da melhor alocagdo de recursos que beneficiariam tanto o
investidor (que teria mais opgoes de diversificacao para reduzir o risco associado as
suas carteiras) quanto 0 receptor (que contaria com novas fontes de recursos e
aprofundaria os mercados locais). [Cameiro 2002]

Porém, a determinagao dos destinos dos fluxos de capitais internacionais €
regida por um grupo de fatores que reduzem a eficiéncia alocativa auténoma do
sistema. As moedas dos diversos paises sdo divididas em trés grupos: a moeda
central (o délar dos EUA), as moedas conversiveis (de economias desenvolvidas) e
as inconversiveis (de economias emergentes). Os ativos das diversas economias

sdo influenciados pela posicdo da moeda do pais, de forma que os ativos da



economia central sao tidos como seguros, enquanto os das economias de moedas
inconversiveis apresentam um nivel elevado de risco.

Os movimentos de capitais, movidos pela ldgica financeire de valorizagdo,
ficam entdo subordinados aos movimentos das economias centrais que
representam um aumento ou reducdo da rentabilidade de seus papéis. Em
momentos de baixa rentabilidade destes ativos, o capital internacional se desloca
para as economias periféricas em busca dos maiores rendimentos resuftantes do
maior nivel de risco envolvido.

O papel das economias emergentes €, portanto, passivo na determinagao
dos movimentos de capitais internacionais. O mainstream economics, no entanto,
argumenta que os fundamentos das economias sdo os fatores mais importantes
neste processo.

O objetivo deste trabalho de monografia € analisar o processo de insercao
das economias periféricas no sistema financeiro intemacional e os efeitos dessa
insergdo realizada sob condigbes especiais e diferenciadas dos paises centrais.

Para tanto, sera feita, no capitulo I, uma revisdo bibliografica do debate
teorico sobre a abertura financeira na década de 1990, destacando-se a posigdo
contraria das duas principais correntes: a do mainstream economics e a corrente
heterodoxa. Busca-se com isso, contextualizar a discussdo por tras do movimento
efetivo de abertura financeira das economias periféricas na década de 1990.

No capitulo II analisam-se as especificidades da insercao periférica no
sistema financeiro mundial e as principais conseqiiéncias para estas economias.
Destacam-se especialmente as diferengas entre a insergao dos paises latino-

americanos e dos asiaticos, assim como o pape! importante da China.



O capitulo III trata do ciclo de liquidez recente e busca mostrar suas
principais caracteristicas. A énfase é dada para a interacdo e a influéncia sobre o
ciclo comercial caracterizado por uma alta dos pregos das commodities basicas.

Ja no capitulo IV, procura-se mostrar as conseqiiéncias do ciclo de liquidez
atual para o Brasil, destacando possiveis pontos de vulnerabilidade, assim como
ganhos de estabilidade frente aos movimentos de capitais internacionais. Analisam-
se 0s movimentos de capitais recentes para o pais, contrastando-0s com o ciclo de
liquidez da década de 1990.

Por fim, a titulo de exemplo, destacam-se no capitulo V os eventos ocorridos
em maio deste ano com o objetivo de demonstrar a conclusdo alcangada de que a
melhor situacgo das economias periféricas, e em especial do Brasil, é conseqliéncia
do maior volume de entrada de capitais internacionais e ndo o contrario (ou seja, o
maior volume dos fluxos de capitais intemacionais ndo foi atraido por uma melhora

nos fundamentos das economias periféricas).

Debate tedrico sobre a abertura financeira na década de 1990
Apds a década de 80 do século passado, teve lugar um processo cada vez

maior de integracdc das economias emergentes ao mercado financeiro

internacional. Podem ser citados alguns fatores que impulsionaram este processo:

0 avango nas comunicagbes e na tecnologia, que facilitaram essa integragdo



internacional de mercados; novas oportunidades de ganhos financeiros que
surgiram apos a crise da divida externa na década de 1980 e as medidas liberais
adotadas por esses paises na tentativa de solucionar o prolongado periodo de crise
econdmica. [Akyiiz, 1992]

Os programas de ajuste e reformas recomendados por instituicbes
internacionais como o FMI, o Banco Mundial e o governo dos EUA para a solugéo
das crises de divida externa de economias emergentes pregavam a adocio dessas
medidas liberalizantes. Portanto, essas medidas nao foram adotadas de maneira
completamente voluntaria, mas sim como resposta a pressoes destes organismos
para a liberalizagdo dos mercados.

Desde a década de 1980, duas correntes tedricas se opSem tanto em
relacdo a abertura financeira dos paises emergentes quanto aos determinantes dos
fluxos de capitais internacionais para esses paises. A corrente do mainstream
econontics prega uma seqUéncia ideal de reformas que levaria os paises em
desenvolvimento a uma inser¢ac adequada que acarretaria ganhos para estas
economias, principalmente no que se refere aos investimentos externos. A corrente
heterodoxa refuta as idéias do mainstream mostrando que ha grandes problemas
que decorrem dessa estrutura proposta por eles, principalmente porque os paises
emergentes apresentam especificidades em relacdo aos paises desenvolvidos em
termos de estabilidade econdmica e principalmente de moeda {as moedas dos
emergentes sao inconversiveis e ficam bem em baixo na hierarquia intemacional

de moedas). [Prates, 1999]
Em relagdo aos determinantes dos fluxos de capitais, no debate da primeira
metade dos anos 90, 0 mainstream economics defendia que os fatores internos,

como os programas de ajuste e as reformas neoliberais {que melhorariam os



fundamentos destes paises), seriam os principais condicionantes destes fluxos. J o
pensamento heterodoxo enfatizava o papel preponderante dos fatores externos
aos pafses periféricos (sobre os quais eles ndo tem nenhum controle), como a
evolugdo das taxas de juros e o crescimento econdmico ou recessdo nos paises
centrais [Prates, 1999]

o Mainstream Economics

O argumento convencional mais tradicional em proi da abertura financeira
se ancora em fundamentos neoclassicos de eficiéncia alocativa. Segundo a teoria
ortodoxa, a abertura financeira levaria a uma melhor alocagao dos recursos e a um
aumento do nivel de investimento em dmbito mundial. Sendo assim, os paises
emergentes — nos quais ha escassez de capital — teriam acesso a poupanga
externa. Além disso, a abertura financeira corrigira algumas distorgdes de mercado
existentes nesses paises, decorrentes do modelo de crescimento adotado
(industrializacdo por substituicdo de importacbes). Com a abertura ha uma perda
de autonomia de formulaggdo de politicas econdmicas, mas os ganhos de eficiéncia
alocativa mais do que compensam essas perdas. [Akyliz, 1993]

Como pano de fundo para esta teoria estdo algumas hipoteses basicas. A
atividade financeira € concebida como intermediacdo entre poupadores e
investidores, nao podendo ser dissociada do lado real da economia, ou seja, do
investimento, da producdo e do consumo de bens. Além disso, os mercados
financeiros sdo assumidos como eficientes, portanto sem falhas. Ambas as
hipéteses valem para mercados domésticos, assim como para o sistema financeiro
internacional como um todo. [Akytiz, 1992]

O mainstream elabora, entdo, um conjunto de medidas indispensaveis para

a retomada do desenvolvimento nas economias periféricas, que ficou conhecido



como “Consenso de Washington”. Este inclula “um programa de ajuste
macroecondmico, com estabilizagdo monetario-fiscal ortodoxa seguido de um
pacote de reformas estruturais” (Cintra, 1999). As recomendacbes de agfes se
dividlem em duas partes: a primeira envolve a obtencdo de um superavit fiscal
(através de uma disciplina fiscal, priorizago do gasto plblico em servicos basicos
para a populacdo, reforma tributaria); depois devem ser adotadas as medidas de
liberalizacdo dos diversos mercados — financeiro, de cambio, de trabalho e de bens
e servicos. (Cintra, 1999)

Apos a crise dos paises latino-americanos no final dos anos 70, a proposta
inicial de abertura financeira foi revista. Concluiu-se que estas crises teriam sido
decorrentes da ma implementacdo das reformas propostas. A partir de uma
verificacdo empirica do caso desses paises, estabeleceu-se uma seqiéncia 6tima de
reformas, que determinava que fosse feita, em primeiro lugar, a estabilizagao da
economia e sO depois deveria ser adotado o pacote de reformas liberalizantes.
Considerava-se que os resultados negativos trazidos pela abertura foram
conseqli€ncia de desequilibrios em outros setores da economia e que sé em uma
economia estavel e com equilibrio fiscal, a abertura financeira seria virtuosa e
sustentavel. [Akyiiz, 1992]

As reformas visam primeiramente resolver falhas dos mercados de trabatho
e de bens (no que se refere a controle de pregos), equilibrar as contas do governo
e eliminar a instabilidade de pregos (inflag@o). Esses fatores influenciariam o
funcionamento da economia e nao permitiiam que esta absorva todos os
beneficios trazidos pela abertura financeira. [UNCTAD, 2003]

A abertura financeira deveria também ser adotada apds a abertura

comercial. Esta Ultima levaria a uma reestruturagdo do setor produtivo nacional,



causando uma maior concentracdo da producdo nos setores de bens
comercializiveis, o que traria beneficios para a economia. Porém, esta
reestruturagdo ndo aconteceria com uma valorizagdo do cambio resultante da
maior entrada de divisas estrangeiras devido a abertura financeira. [Akyiiz, 1992]

Se fosse obedecida a ordem das reformas liberalizantes, a abertura
financeira direcionaria fluxos de capitais para as economias emergentes. A
liberalizagdo financeira nestes paises faria com que suas taxas de juros
aumentassem acima do nfvel mundial, devido a escassez relativa de capital nesses
mercados. Assim, seriam atraidos fluxos de capitais internacionais para esses
mercados. Com o livre movimento de capital no mercado financeiro internacional, a
abertura financeira levaria a uma melhor alocagdo dos recursos € a uma
equalizagdo das taxas de retorno dos investimentos em ambito mundial. [Akylz,
1993]

Outro fator resultante da abertura financeira seria o aumento do nivel de
poupanca privada. A teoria neoclassica considera que a determinagac da poupanca
dos agentes se da através da interagdo entre oferta e procura por empréstimos,
sendo a taxa de juros o seu preco. Através da liberalizagdo financeira, seria
removida a pressao sobre a taxa de juros, permitindo a esta um movimento mais
livre, 0 que leva a um aumento da propensdo a poupar dos agentes. [Akytiz, 1993]

A abertura financeira, de acordo com a formulacdo do mainstream, levaria a
um aprofundamento da atividade financeira em ambito nacional, abaixando
também os custos de transagOes deste tipo. Os mercados financeiros internos
também se desenvolveriam com a abertura. [AkyGz, 1993]

Apds as crises das economias emergentes na década de 1990, foi realizada

outra rodada de anélise sobre as causas do baixo crescimento destes paises.



Williamson (2004) cita primeiramente o efeito prejudicial da seqiiéncia de crises,
que teriam um efeito em cadeia sobre todas as economias emergentes. Ja que
todos os paises utilizaram algumas técnicas' para atrair capitais para a regido,
muitos ficaram mais vulneraveis as reversdes de humores do mercado.
[Williamson, 2004]

O resultado insatisfatdrio da abertura econdmica como fator dinamico, por
sua vez, se deveu a uma outra série de fatores. As reformas chamadas de
“primeira geracdo” ndo teriam sido efetivamente completadas, as reformas de
“segunda geragao” nao teriam sido implementadas e a falta de preocupagdo dos
paises emergentes com a equidade social nao teria permitido um crescimento
economico efetivo. [Williamson, 2004]

Um dos grandes objetivos da nova agenda seria diminuir a vulnerabilidade
dos paises emergentes a crises externas. Para isso, prega-se o estabelecimento de
altos niveis de reservas de moeda estrangeira, taxa de cambio flexivel, politica
monetaria rigida com objetivo de manter a inflagao controlada e em um nivel
baixo, superavits orgamentarios e aumento da poupanga doméstica para aumentar
o0s investimentos domésticos independentemente de capitais externos. [Williamson,
2004]

Dentre as reformas de primeira geracdo’ que ndo teriam sido completadas,
a mais importante seria a do mercado de trabalho. A pouca flexibilidade deste
mercado seria o fator responsavel pelo pouco aumento do emprego formal ﬁas
economias emergentes. Além disso, prega-se a necessidade de continuar as

reformas no sentido de garantir um maior acesso das exportacdes emergentes aos

! Esses paises fizeram uso de taxa de cAmbio fixa, ou de crawling peg, a um nivel sobrevalorizado para a
moeda, além de uma politica fiscal prociclica.

> Estas sdo as reformas originalmente propostas para garantir o equilibric e a estabilidade
macroecondmices necessdrios para a abertura da economia.



mercados centrais. O avango teria se dado principalmente na drea das
importagdes, mas ndo das exportagdes. Por {iltimo, deve ser terminado o processo
de privatizagbes, de maneira cuidadosa e consciente, para garantir que os setores
funcionem propriamente em maos privadas. [Williamson, 2004]

Uma nova rodada de reformas & proposta para alterar principalmente o
funcionamento das instituicdes. O objetivo é uma agdo estatal para garantir a
infraestrutura e o ambiente necessario para o sucesso dos negécios privados.
Sendo assim, seria necessario implementar reformas para criar mecanismos de
difusdo de conhecimento cientifico e de tecnologia, para criar a infraestrutura de
uma economia de mercado e para regulamentar propriamente o funcionamento do
mercado financeiro interno (com medidas como regulagdo preventiva,
transparéncia na divulgacdo de informacdes e da contabilidade, entre outras).
[Witliamson, 2004]

Por Ultimo, acredita-se que todas essas reformas devem ser implementadas
sem que se perca de vista a agenda social. Sem uma melhor distribuigdo da
riqueza criada pela economia, ¢ crescimento sustentado que traz beneficios gerais
para a sociedade fica impossibilitado de existir. Portanto, diz-se necessario realizar
melhoras na area de educacdo e do microcrédito, realizar esforgos no sentido de
uma reforma agrdria e criar mecanismos para melhor distribuir a rigueza nova
(através de impostos progressivos, por exemplo). [Wilfiamson, 2004]

Segundo a descricdo da UNCTAD (2003), apos as crises da década de 1990
uma parte dos tedricos do mainstream economnics passou também a incorporar o
carater de curto prazo intrinseco aos fluxos de capitais no ambiente de
mundializagdo financeira e o papel dos fatores externos como condicionanies

destes fluxos. Vendo os efeitos instabilizantes destes fluxos especulativos sobre os
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paises emergentes, a possibilidade de adogdo de controles passou a ser
considerada. Estes controles devem ser especificos para conter os fluxos mais de
curto prazo em alguns setores especificos da economia, e ndo devem ter como
objetivo restringir 0 movimento dos fluxos intemacionais, apenas proteger as
economias dos efeitos perversos de uma possivel reversio destes fluxos. [Stiglitz,
2000]

o Corrente Heterodoxa

A abertura financeira, sequndo a teoria heterodoxa, levaria & instabilidade
financeira através de efeitos sobre o risco e o custo do capital, independentemente
da ordem em que sao realizadas as reformas.

De acordo com Akyuz (1992), pode-se qualificar a abertura financeira das
economias em trés niveis distintos: as fward transactions, outward transactions e
as negociagbes com moeda estrangeira em territdrio nacional. As inward
transactions dizem respeito a permissao de residentes para captarem recursos nos
mercados extemos e de ndo residentes para aplicarem no mercado doméstico. As
outward lransactions dizem respeito 3 liberagdo do acesso de residentes a ativos
externos e a permissdo do endividamento de nao-residentes no mercado nacional.
O terceiro nivel de abertura equivale a uma permissao da realizacdo de transagtes
no mercado interne em ou denominadas em moeda estrangeira. Considera-se a
abertura financeira com um sentido mais amplo do que a liberalizacao dos fluxos
de capitais, pois também inchi este Ultimo nivel de abertura.

A experiéncia recente dos paises periféricos envolveu a abertura
principalmente as duas primeiras modalidades. O inicio dos processos de abertura
financeira destes paises geralmente ocorreu sob a forma de permissdo aos agentes

internos a tomar empréstimos no mercado externo, mesmo em paises em que o
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mercado financeiro doméstico continuava muito regulado. A permissdo de compra
de agbes por estrangeiros nos mercados nacionais foi mais incentivada
recentemente, durante os processos de privatizagGes da década de 1990. [Prates,
1999]

A permissao da realizagdo de transagies com moeda externa nos mercados
internos teria o objetivo de prevenir a saida de capitais e atrair reservas de moedas
estrangeiras para o sistema bancario. O que aconteceu, no entanto, foi um impulso
a substituigdo de moedas, que levou diversas economias 2 dolarizagdo. [Akyiiz,
1993]

O grande diferencial entre economias periféricas e centrais, no entanto, € a
existéncia de mercados ndo tdo regulados e maneiras de burlar as
regulamentagSes de abertura imposta pelos governos. Na verdade, o grau de
abertura financeira dos paises periféricos se torna muito maior do que o previsto
pelas autoridades. E mesmo o grau de abertura financeira regulamentado é muito
maior do que a liberalizagdo do comeércio em muitos paises periféricos. [Akyiiz,
1992]

Segundo a teoria heterodoxa, apds realizada a abertura financeira, os
precos dos ativos, as taxas de juros e de cambio sofrem grande influéncia dos
fluxos de capitais internacionais. Segundo a teoria keynesiana de escolha de ativos,
os ativos internos devem ter taxas de retorno esperado maior ou igual as taxas de
ativos de paises desenvolvidos para que sejam feitos investimentos. Portanto,
politicas cambiais € monetarias dos demais paises passam a determinar os pregos-
chave internos, bem como os precos dos ativos, por causarem alteragbes nas

expectativas dos agentes nacionais e intemacionais. Consegiientemente, ha uma
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grande perda de autonomia de realizacao de politicas econdmicas em ambito
nacional. [Keynes, 1936 e Prates, 1999]

A visdo heterodoxa vé como principal determinante para os fluxos de
capitais internacionais as oportunidades de ganhos financeiros de curto prazo, ao
contrario do mainstream, que elabora toda sua teoria baseada em fluxos de
investimento, que sdo mais de longo prazo e envolvem maior risco. E considerada
necessaria a adocdo de controles de capitais para regular estes movimentos de
capitais especufativos, mesmo por uma parte do mainstream, mas a teoria
heterodoxa vai além disso ao dizer que nem com controles as economias
periféricas ficariam totalmente imunes as flutuagbes do mercado financeiro
internacional. [Prates, 1999 e Carneiro, 2006]

Dentre os ativos existentes no mercado financeiro internacional podem ser
evidenciados dois grandes grupos, Existem ativos denominados na mesma moeda,
mas emitidos por paises diferentes. Estes ativos passaram por um processo de
nivelamento de taxas de retormo. Porém, os ativos denominados em moedas
diferentes recebem respostas distintas no mercado internacional. Nao ha
nivelamento de taxas de retorno, pois os retornos dos ativos devem também incluir
o prémio de risco associado a cada moeda — quanto mais instével e imprevisivel os
movimentos de uma economia, maior o risco que o investidor estda correndo e,
portanto, maior o prémio que the deve ser oferecido para tornar o ativo atraente. A
partir de indicacoes das taxas de juros oferecidas por cada um desses ativos, o
mercado vé oportunidades de ganhos na especulagdo contra as diversas moedas, o
que leva a uma maior instabilidade nos mercados monetdrios. [Akytiz, 1992]

Para a teoria heterodoxa, os movimentos de capitais sdo regidos por um

elemento especulativo dominante e muito variavel, capaz de causar reversdes
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repentinas nos fluxos independentes dos fundamentos apresentados pelos paises.
[Akyiiz, 1992]

Nas economias periféricas, a situagdo é ainda pior, pois estas apresentam
muita instabilidade e pouca habilidade de controlar e influenciar de forma eficaz os
movimentos de capitais através de politicas econdmicas. Assim, surgem muitas
oportunidades de ganho de curto prazo através da especulagdo. As expectativas
dos agentes e a percepgdo dos mercados passam entdo a ter muito mais
importancia na determinacdo dos fluxos de capitais internacionais. Os fundamentos
e a conjuntura econdmica tém sua influéncia reduzida e os desequilibrios podem
acontecer independentemente desses fatores. [Akyliz, 1992]

A teoria heterodoxa também se contrapGe ao pensamento do mainstream
no que se refere aos efeitos da abertura financeira sobre a poupanga privada, a
profundidade do mercado financeiro, a eficiéncia alocativa e sobre o custo das
atividades financeiras. O pensamento ortodoxo prega que todos esses fatores
sofreriam modificagbes positivas com a liberalizagdo financeira. [Akyliz, 1993]

O nivel de atividade financeira em uma economia ndo ¢ um bom indicador
dos efeitos positivos do processo de abertura. Os efeitos deste processo podem
ocorrer sobre a intermediacao das operagdes financeiras ou entdo podem significar
apenas uma realocagao de recursos em diregao aos setores financeiros, com maior
influéncia da 1ogica especulativa do que em setores produtivos. Sendo assim, o
aprofundamento da atividade financeira no mercado nacional ndo seria
necessariamente um fator positivo. [Akyiiz, 1993]

A corrente heterodoxa tece criticas as hipdteses utilizadas pelo mainstream
para a formulacdo de que uma melhor eficiéncia alocativa resultaria da abertura

financeira. Sd3o considerados mercados perfeitos e homogéneos, entao os precos
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dos ativos e os pregos-chave das economias seriam meros reflexos dos
fundamentos de cada pais. Porém, existem severas falhas de mercado -
principalmente em economias emergentes - que nao permitem o pleno
funcionamento dos mecanismos de regulagdo. Sendo assim, a abertura leva a uma
maior volatilidade das taxas de juros e cambio e dos pregos de agles e de ativos
das economias sem que haja uma efetiva melhora na alocagdo. [Akyiiz, 1992]

A eficiéncia produtiva pode ser definida, em um sentido mais amplo, como a
habilidade dos mercados de realizar atividades financeiras ao mais baixo custo
possivel. A abertura deveria facilitar essas transactes e conseqiientemente abaixar
seus custos. Porém, pela influéncia sobre a volatilidade dos precos da economia,
pelo aumento dos riscos do credor e do devedor (como definidos por Keynes) e
pelo aumento das margens de intenmediacdo, o custo das atividades financeiras
aumenta com a abertura financeira.

A teoria heterodoxa define como principal problema a sustentabilidade dos
fluxos de entrada de capitais. A configuragao de taxas de juros € de cambio nas
economias emergentes determinadas pela interagdo com o mercado internacional
faz com que se torne muito dificil de sustentar a entrada continua de capital
internacional. [Akyliz, 1992]

A resposta ideal para um aumento de entrada de capital estrangeiro,
principalmente sob a forma de capital especulativo, seria um aumento
correspondente  do investimento interno em setores produtores de bens
comercializaveis. Isto ajudaria a combater a apreciagdo do cambio, bem como
ajudaria a aumentar a produtividade dos setores com capacidade para gerar mais
comércio externo. Porém, os altos juros e a apreciacdo do cambio que atraem

capitais externos também tornam mais dificeis os investimentos internos, que sao a
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base para o crescimento e para a continuidade dos proprios fluxos de capitais.

[Akyiiz, 1992]

Capitulo 2:

A Insercdo dos Emergentes na Globalizagdo Financeira

A globalizagdo financeira, processo de integra¢do dos mercados de capitais
de diversos paises, ndo pode ser pensada como um novo passo da
internacionalizagdo do capitalismo. Esta nova fase tem caracteristicas muito
especificas que surgiram de mutacbes do processo anterior e deve, por isso, ser
considerada como uma nova fase do capitalismo. [Braga, 2001] A insercac dos
paises emergentes neste movimento tem grandes especificidades que diferenciam
este processo daquele das economias desenvolvidas. A liberalizagao financeira e a
maior mobilidade de capitais tiveram efeitos muito diferentes nas diversas
econemias.

O movimento de incorporacdo das economias periféricas a globalizacdo
atinge uma maior intensidade na década de 1990. Os fluxos privados tém uma
maior dominancia neste processo, estando em sua maioria sob a forma de
investimentos de portfélio nos quatro primeiros anos da década de 90 e depois
passando a lideranca para os fluxos de investimento direto para as economias
latino-americanas. Os fluxos para os emergentes neste periodo s3o muito volateis

e sofrem grandes impactos das crises. [Carneiro, 2002]
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Analises do mainstream qualificam essa mudanga de rumo dos fluxos de
capitais internacionais para os paises emergentes como sendo resultado tanto do
aumento da poupanga financeira de agentes das economias centrais e sua maior
necessidade de diversificacao, como da queda dos rendimentos dos paises centrais
a partir do inicio dos anos 1990 (fato este ilustrado pela queda das taxas de juros
norte americanas ilustrada no grafico 1 do anexo). O maior rendimento dos ativos
dos paises emergentes e seu maior grau de liberalizacdo financeira foram também
fatores de atracdo para estes fluxos [FMI, 1997]. Porém, o primeiro grupo de
fatores é tido como mais importante para ¢ movimento dos capitais.

As economias periféricas, possuidoras de moedas inconversiveis, adotaram
o regime de cambio flutuante apds as crises do final da década de 90 e se
integraram ao sistema financeiro internacional caracterizado principalmente pela
elevada mobilidade de capitais. Este processo teve algumas consegiiéncias
exclusivas as economias emerdentes, que culminaram por aumentar sua
vulnerabilidade externa. Carneiro [2002] identifica quatro conseqliéncias que
geram sérios problemas para os emergentes: acumulagio excessiva de reservas,
apreciacdo da taxa de cambio, deterioracdo dos balangos dos bancos e aumento da
volatilidade dos mercados financeiros [ocais.

A entrada macica de capitais estrangeiros nas economias periféricas levou
tanto a um maior acumulo de reservas como a uma forte valorizacao das moedas
inconversiveis. O nivel elevado de reservas apresenta custos para sua esterilizagao
e um descasamento de rendimentos das aplicagbes, gue resulta também em
custos. [Rodrik, 2006].

Ja a valorizagdo cambial gera um movimento de pressdo duplo sobre a

balanca comercial, pois diminui os custos de importagdes (o que prejudica muito a
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indUstria local, forgada a competir com os produtos importados de baixo custo) e
reduz a competitividade das exportagfes (o que resultou em uma grande queda
das exportagdes de manufaturados principalmente dos paises latino-americanos).
[Carneiro, 2002]

O movimento oposto, no entanto, € uma fonte também muito importante de
vuinerabilidade. As fases descendentes dos ciclos de liquidez sdo caracterizadas por
sudden stops, ou seja, a entrada de capital internacional se reduz drasticamente
em um periodo muito curto de tempo, fazendo com que tenha que ser gasta uma
grande parte das reservas acumuladas no periodo de cheia e que o cambio se
desvalorize muito como consec(iéncia disso.

H& uma grande diferenca na insercio da América Latina e da Asia no
processo de globalizagdo financeira. Até a crise asidtica em 1997, esta regido
recebeu muito mais recursos do que @ América Latina. Este movimento se inverteu
nos anos subseqiientes e a redugado dos fluxos para os paises asiaticos foi sensivel,
como mostram os graficos 9 e 10 (ver anexo grafico).

Desde a década de 1980, os paises asiaticos receberam muito mais capitais
internacionais do que os fatino-americanos. Com as diversas crises de divida
externa que estes Ultimos enfrentaram, o nivel de recursos internacionais chegou
quase a zero. Esta grande diferenca é atribuida por Camneiro (2002) ao papel
desempenhado pelas economias centrais de referéncia para os dois grupos de
paises: os EUA no caso da América Latina e o Jap&o no caso da Asia. Este Gltimo
atuou como lider no processo de desenvolvimento regional das economias
asiéticas, formando o chamado “Paradigma dos Gansos Voadores”, As economias
formam uma cadeia de fornecimento de matérias primas e importacdo de produtos

intensivos em tecnologia de forma que todas fiquem interligadas e
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interdependentes levando a um crescimento regional apoiado no papel de lideranca
do Japdo (“ganso lider”). Outra caracteristica muito importante desse
desenvolvimento integrado € a possibilidade de interagdo com as outras economias
fora desta regiao pela grande competitividade dos bens produzidos pelos “gansos”.

J4 os EUA néo tiveram esse papel central de impulsionar o desenvolvimento
dos emergentes latino-americanos. Ndo houve uma integracdo produtiva como no
caso do Japdo, nem a realizagdo de investimentos mais pesados.

A inserc¢do latino-americana, em especial, se deu apos o longo periodo de
escassez de capitais que caracterizou a década de 1980, a década perdida. A
renegociacdo das dividas externas dos diversos paises nos moldes do Plano Brady
foi um importante determinante dos fluxos de capitais internacionais desta época.
Em geral, o excesso de recursos disponiveis foi utilizado por estas economias para
a realizagao de programas de estabilizacdo com a ancoragem cambial como base
para o controle da inflagdo. A piora dos fundamentos destas economias é uma
conseqgiiéncia direta deste processo devido a maciga entrada de capitais ¢ aos

diferenciais de rendimentos. [Biancareli, 2006]

Estes diversos fatores instabilizantes levaram 0s paises emergentes a
enfrentarem algumas crises. Destacamos aqui a crise do México em 1994, a dos paises
asiaticos em 1997, a russa em 1998, a brasileira em 1999, a da Turquia em 2001 ¢,
finalmente, a crise argentina em 2002.

Todas estas crises tiveram tracos comuns, como destaca Biancareli [2006]: a
“deterioracdo prévia dos resultados em conta corrente, a perda acelerada de reservas
(...) diante do ataque especulativo as taxas de cambio controladas, a acentuada
desvalorizacdo cambial e a adocdo do cambio flutuante, e, em maior ou menor
medida, a contaminagdo do sistema financeiro pela crise, que se transforma em

também em crise bancaria e em alguns casos em crise fiscal”.
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Comparando mais diretamente as duas primeiras crises mencicnadas, a crise
mexicana teve um carater mais regional, com a reversdo dos fluxos de portfdlio e
empréstimos de curto prazo para os paises da América Latina, com uma recuperacio
relativamente rapida dos mercados. A crise asiatica teve uma maior abrangéncia e
maiores conseqliéncias, com uma forte queda dos fluxos de capitais internacionais
incluindo os fluxos de IDE. A recuperagdo desta crise foi mais lenta e modificou o perfil
dos fluxos, tomando-os cada vez mais voldteis. Os precos agles dos paises
emergentes também sofreram uma forte reducdo neste periodo e s0 foram se
recuperar a partir de 2000. [Carneiro 2002}

Estas crises levaram 0s paises emergentes & adotarem o regime de cdmbio
flutuante em fins da década de 1990. O resultado disso foi muito diferente para as
economias periféricas. Alguns paises asiaticos, por exemplo, conseguiram manter suas
taxas de cdmbio relativamente desvalorizadas, o0 que ndo prejudicou muito seu
comércio internacional, mas o Brasil ficou ao sabor do mercado, sofrendo grandes

movimentos de apreciacdo e depreciagdo.

Capitulo 3:

O Ciclo de Liquidez Recente
O ciclo de liquidez atual, que teve inicio em meados de 2003, é o segundo

momento de cheia dos mercados de capitais das economias desenvolvidas nos
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dltimos 15 anos. O primeiro momento de alta liquidez teve seu apice as vésperas
da crise asidtica, em 1996 e 1997.

O momento atual apresenta algumas caracteristicas diferentes do ciclo
anterior. Primeiramente, o regime de cdmbio dos paises emergentes mudou desde
as crises da década passada, tendo tomado a forma de cdmbio flutuante. Em
segundo lugar, o aprofundamento do dominio dos mercados assumiu uma forma
exacerbada, de maneira que a “supremacia dos mercados” € 0 que tém regido a
logica de funcionamento do sistema financeiro interacional. [Biancareli, 2006]

Sendo assim, todas as modalidades de fluxos ganham um carater cada vez
mais especulativo, regidos por uma logica de curto prazo, pois a esfera financeira
passa a dominar a esfera real. Ademais, eles passam a influenciar muito mais as
economias através da maior integragdo ao sistema internacional € dos mecanismos
de transferéncia do movimento deste Ultimo para suas economias internas, A
inclusdo de mais agentes no mercade financeiro também teve um grande impacto,
pois passa-se a ndo poder mais diferenciar a atuagao de bancos e de instituicbes
ndo financeiras no mercado de capitais.

A participacdo crescente de investidores institucionais desde a década de
1980 impulsiona ainda mais a ldgica especulativa de determinagdo dos fluxos.
Estes agentes buscam cada vez mais por rendimentos maiores e podem assumir
riscos igualmente mais elevados. [Carneiro, 2002] Hoje, portanto, o {nico assim
chamado “fator interno” que pode influenciar ¢ direcionar fluxos de capitais
internacionais é o diferencial de rendimentos, aliado aos movimentos cambiais.
[Biancareli, 2006]

No que tange as modalidades de fluxos dirigidos aos paises emergentes,

desde meados da década de 1990 que os investimentos de portfdlio perderam sua
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posigdo para os investimentos diretos externos. Estes dltimos tém uma logica de
mais longo prazo, apesar de serem hoje em dia muito mais influenciados pela
légica de mercado. Porém, a caracteristica mais importante desses investimentos
diretos é a sua constancia, se mantendo em niveis praticamente constantes tanto
no momento de alta liquidez e excesso de capitais para a periferia quanto no
momento de reversdo deste processo. A variacdc da entrada liquida dos fluxos se
deve, portanto, muito mais aos capitais de curto prazo, aumentando a volatilidade
intrinseca 3 integragdo das economias emergentes ao movimento global de
capitais. [Biancareli, 2006]

Os investimentos diretos vém para a periferia atraidos principalmente pelos
processos de privatizacdes e de fusbes e aquisicbes (visando ganho de market-
share, acesso a novos mercados, sinergias...) que marcaram estes paises na
década de 1990. Apesar da logica de mais longo prazo e da énfase na possibilidade
de ganhos na esfera produtiva além dos ganhos patrimoniais, estes capitais n3o
foram fontes novas de recursos especialmente na Ameérica Latina. A Asia, por outro
lado, recebeu novos investimentos em alguns periodos dos anos 1990. [Carneiro,

2002]

Neste periodo caem ainda os fluxos de créditos bancarios. Este movimento
tem com principal causa a mudanga do padrdc de financiamento das economias
que tem inicio na década de 1980 nas economias centrais. O financiamento deixa
de ser feito através do endividamento bancario e passa para um regime de fundos
préprios [Plihon, 1999]. Os movimentos de crédito bancario de curto prazo passam
a ter um carater compensatério, mas surgem ao mesmo tempo novas operagoes
fora de balango dos bancos que desempenham um papel importante. [Carneiro,

2002)
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A maior participacdo de novas operages financeiras como os derivativos,
swaps e opgoes teoricamente distribuiriam melhor os riscos em uma economia,
mas eles permitem uma maior alavancagem dos agentes e uma maior influéncia
dos mercados na determinagdo dos pregos-chave das economias. O volume destas
operagdes tem crescido muito no perfodo recente e representa uma nova forma de
vulnerabilidade para as economias emergentes, assim como um menor grau de
autonomia de politicas econdmicas.

Um grande diferencial do ciclo financeiro atual é o fato de ele ter
impulsionado um aumento de pregos das commodities basicas. Atualmente, estes
estdo 30% acima do pico alcangado em 1997, que foi de longe o maior nivel de
pregos desde a década de 1980. Sofreram alta principalmente os precos de
combustiveis, produtos metalicos e produtos agricolas, componentes de grande
peso da pauta de exportagdo dos paises emergentes. Os condicionantes principais
que desencadearam este movimento até 2004 sdo, como era de se esperar, de
ordem internacional: a recuperagao do ritmo da economia mundial, baixas taxas de
juros norte-americanas, desvalorizagdo do dolar frente ao euro e ao yen e o
“Efeito-China” (o0 grande aumento da demanda por insumos da economia chinesa
em forte processo de expansdo). Atualmente, as condigbes monetarias nos EUA
sao diferentes do comego do processo de valorizacao dos precos das commodities.
[Biancareli, 2006]

Como se pode ver, o movimento de valorizacao dos precos reais foi muito
influenciado pela queda da rentabilidade dos ativos financeiros mais seguros. Os
agentes foram impulsionados para o mercado internacional de commodities como
altemnativa de valorizagdo de seu estoque de riquezas, da mesma forma que o

foram para os mercados de capitais dos paises emergentes. “Conclui-se entdo que
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também o bom momento pelo lado comercial, particularmente para aqueles paises
mais dependentes da exportagdo de commodities, também estd em grande parte
vinculado as possibilidades de manutengdo das atuais condigbes monetérias e
financeiras da economia global (...)". [Biancareli, 2006]

Como resultado deste movimento de pregos internacionais dos insumos, a
maicria das economias emergentes passa a ser superavitaria em conta corrente a
partir de 2003. Este fato aumentou ainda mais a entrada liquida de capitais para
estas economias, 0 que as leva a aumentar muito seu nivel de reservas, fazendo
com que estes sejam muito maiores do que no outro periodo de cheia do mercado
de capitais internacional. Um maior volume de reservas funcionaria como um
“colchdo de amortecimento” e representaria, sequndo Rodrik, uma maior protegio
contra as crises que compensaria 0s custos com este processo’.

Os prémios de risco dos ativos destas economias se tornaram, no periodo
recente, 0s mais baixos da historia. Cresce o interesse do mercado por papéis de
economias emergentes sem que seja feita uma grande diferenciagao entre estas.

Desde 2003, as economias emergentes conseguiram, em média, alcancgar o
ritmo de crescimento do periodo de alta do ciclo da decada de 1990. As asiaticas
sd0 as mais dindmicas dentre as economias periféricas e as latino-americanas, em
geral, apresentam os niveis de crescimento mais baixos deste conjunto de paises.
O ciclo de pregos de commodities tem igualmente uma grande influéncia na
possibilidade de crescimento destas economias, pois suas pautas de exportagao

sdo baseadas principalmente nestes produtos. [Biancareli, 2006]

? “There is convincing evidence that being liquid reduces the probability of suffering a financial crisis.
Given high output and social costs of such crises, a plausible case can be made that prevailing liquidity
levels are rational, despite their high cost™. [Rodrik, 2006]
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Deve-se dar um grande destaque ao papel da economia chinesa no sistema
internacional atual: esta economia consegue se descolar do movimento de baixo
crescimento dos paises emergentes, se tornando importante determinante da
demanda intermacional por insumos e passa também a ter um maior poder de

interferéncia nos movimentos de capitais intemacionais.

Capitulo 4:

O Brasil no Ciclo Recente

Desde o aprofundamento da abertura financeira da economia brasileira em
meados da década de 1990, passamos por dois ciclos de liquidez internacional: o
primeiro na década de 1990 que teve fim com a segiiéncia de crises que culminou
com a crise brasileira de 1999; o segundo, mais recente, que comegou no inicio de
2003. Ambas as fases ascendentes dos ciclos foram desencadeados por uma queda
nos juros americanos, fazendo com que os ativos financeiros dos paises
emergentes se tomassem mais atrativos (mais rentdveis) apesar dos riscos
envolvidos (ver grafico 1 do Anexo). [Biancareli, 2006]

O crescimento da economia brasileira foi muito baixo no periodo estudado
em comparacdao a outras economias emergentes (e infimos se comparado ao
crescimento da China e da India, as duas economias periféricas que mais
cresceram), Entre 1994 e 1998, o Brasil cresceu em média 3,24% ao ano; entre
1999 e 2002, no periodo de reversdao dos fluxos de capitais internacionais, o

crescimento médio foi de 2,1% ao ano; entre 2003 e 2005, a2 economia ndo
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conseguiu se recuperar completamente, apresentando um crescimento de apenas
2,56% ao ano. Comparando a média do periodo que vai de 1994 a 2005, o Brasil
tem o 4° pior crescimento dentre as economias periféricas. [Biancareli, 2006]

Os fluxos de capitais que entram no pais, por sua vez, tém se modificado
muito ao longo destes dois ciclos, a0 mesmo tempo acompanhando 0 movimento
geral dos fluxos que se dirigem as economias periféricas, mas mostrando algumas
diferengas. A principal delas diz respeito ao movimento dos investimentos externos
de portfdlio.

No periodo de 1995 a 1999 (ver grifico 2 do anexo), no auge do ciclo da
década passada, os fluxos de capitais de curto prazo ultrapassavam os fluxos de
investimento direto. No entanto, para o conjunto das economias emergentes, 0s
fluxos de curto prazo perdem seu lugar de destaque para os investimentos diretos
a partir ja de 1994. A partir do comego de 1998, estes fluxos passam a apresentar
grandes oscilagbes, caracteristica basica de um periodo de instabilidade econdmica
que levou a uma crise cambial. Como os investimentos de portfélio sdo os
primeiros a responder a incerteza do mercado, verificaram-se maiores oscilagbes
nesta modalidade de fluxos.

No periodo de reversdo do ciclo, de 1999 a 2002 (ver grafico 3 do anexo),
os fluxos de investimento de portfdlio diminuiram, enquanto os investimentos
diretos se mantiveram praticamente constantes, como ocorreu nas outras
economias periféricas neste periodo. Apos o aumento dos investimentos diretos em
1998, estes passaram a ter maior importancia dentre os fluxos e a partir do
comego de 2000 aumentaram ainda mais, destinados principalmente ao processo
muito dindmico de fusSes e aquisicbes que ocorreu durante os Gltimos 10 anos.

[Biancareli, 2006]
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No periodo recente (ver grafico 4 do anexo), referente ao atual ciclo de
liguidez internacional, se pode notar que o comportamento dos fluxos é diferente
do periodo de 1995 a 1998. No periodo de sobreliquidez recente, o grande
predominio € dos investimentos diretos. Os fluxos aumentaram como um todo,
mas a predominancia dos investimentos diretos da um cardter de mais jongo prazo
a logica que rege os movimentos dos capitais que entram no pais (apesar de ainda
assim ndo representarem novas fontes de financiamento, sendo resultado apenas
de uma mudanga de controle do patrimdnio de empresas ja estabelecidas — fusbes
e aquisigoes). Os investimentos de portfdlio estdo em niveis altos, o que ainda cria
importantes vinculos da economia domestica com o mercado internacional, mas o
maior peso dos investimentos diretos compensa em parte esses movimentos.
[Carneiro, 2002 e Prates 2006]

Todavia, apesar da predominancia desses investimentos de ldgica de longo
prazo ser uma caracteristica positiva dos fluxos de capitais recentes, apds o ano
2000 a abertura financeira da economia brasileira ampliou-se — com a permissao
dos investimentos de portfdlio de residentes em todos os segmentos dos mercados
financeiros domeésticos, inclusive de derivativos (resolucdo n® 2689 de 2000) —, o
que constitui um fator de vulnerabilidade. Associado a isto estd também o incentivo
fiscal destinado a aumentar o nivel dos investimentos de portfélio — uma menor
aliquota de imposto de renda para os investimentos de portfdlio de maiores prazos,
chegando a zero para prazos maiores de dois anos (MP 281 de fevereiro de 2006).
Isto pode, por um lado, incentivar o aumento dos prazos destes investimentos que
tradicionalmente sdo regidos pela 10gica especulativa de curto prazo, mas por
outro, pode levar a um grande aumento no volume de prazos menores, 0 que gera

mais instabilidade. [Prates 2006]
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Em relagdo a wvulnerabilidade externa, serdo discutidos dois tipos de
indicadores: os de liquidez e os de solvéncia externa. Os indicadores de solvéncia
(ver grafico 5 do Anexo) indicam a capacidade que o pais tem de honrar dividas no
fongo prazo. Entdo, sdo calculados através da razdo entre os diversos tipos de
passivos externos (divida externa liquida privada, publica e total e passivo externo
liquido total) e as exportagbes (que representam a capacidade auténoma do pais
de gerar divisas internacionais para honrar seus compromissos).

Houve uma significativa alteracdo no perfil do passivo externo brasileiro (ver
grafico 6 do Anexo), de tal forma que as dividas externas plblicas e privadas, que
eram mais volumosas em 2001 em relagdo aos investimentos externos diretos e de
portfolio, sofreram grande redugdo e passaram a ter menor importancia na
composicdo do passivo liquido total. Porém, isso pode ser explicado pelas fases dos
ciclos internacionais: em 2001 o ciclo estava na sua fase descendente, com
escassez de capital para os paises emergentes; ja em 2005, o ciclo estava
novamente em seu auge, permitindo que as dividas externas publicas e privadas
fossem liquidadas e gerando também um maior fluxo de capitais internacionais,
sob a forma tanto de investimentos diretos, como de investimentos de portfélio.

Pelo lado do denominador, apesar do cambio valorizado, as exportagdes
brasileiras (ver tabela 1 do Anexo) tém aumentado consistentemente nos (ltimos
anos. Este fator se deve muito ao crescimento do comércio internacional, com o
aumento do volume transacionado em conseqtiéncia especialmente da demanda da
China e dos EUA, assim como do ciclo de precos de commodilies, que tem um
impacto importante na balanga comercial do Brasil, ja que as commodities
primarias, agricolas e metdlicas tém uma importante participagdo na pauta de

exportacdo brasileira. [Biancareli 2006 e Prates 2006]
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J& os indicadores de liquidez sdo calculados pela razdo entre os diversos
tipos de passivos de curto prazo (investimentos de portfélio, principal vencivel das
dividas de médio e longo prazos, estoque das dividas de curto prazo e o saldo em
transagbes correntes) e as reservas internacionais (ver grafico 7 do Anexo). As
reservas aumentaram significativamente como conseqiéncia do novo ciclo de
liquidez. Nos ditimos anos, © estoque de reservas tem aumentado
consistentemente, aicangando niveis muito elevados, mas que ndo chegam ao nivel
acumulado pelos paises asiaticos. O Brasil também foi uma exce¢do neste processo
de acumulacdo de reservas, pois o nivel atual é praticamente igual ao do auge do
ciclo anterior. O movimento das reservas das economias periféricas levou-as a
niveis que passam largamente os acumulados no ciclo da década de 1990. No
entanto, o nivel de reservas brasileiras € elevado o suficiente para permitir o
pagamento do empréstimo tomado junto ao FMI em 2000%. [Biancareli 2006 e
Prates 2006]

Dentre os indicadores de liquidez considerados, o indicador elaborado pelo
CECON ¢ o Unico que inclui os investimentos de portfélio no calculo das obrigagGes
de curto prazo. Pode-se notar que este indicador coloca a vulnerabilidade externa
de curto prazo em um patamar mais elevado, apesar de estar também se
reduzindo devido ao aumento das reservas internacionais.

Existem também inovagbes no mercado financeiro, que ndo sdo captadas
pelos dados do Balango de Pagamentos, que geram novos tipos de vulnerabilidade
externa. O maior exemplo sdo os derivativos. As operagdes dos derivativos com
cambio e taxa de juros vinculam esses dois pregos-chave da economia ao mercado

externo e criam um mecanismo direto de transmissao da instabilidade externa para

* As reservas ajustadas usadas no calculo de alguns indicadores s30 as reservas proprias do pais, resultado
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a economia doméstica [FARHI & PRATES 2006b]. Nos mercados de cambio
offshore também s3o negociados derivativos vinculados ac Real, independentes da
politica monetaria implementada pelo governo brasileiro. Portanto, os movimentos
da taxa de cambio estdo vinculados a fatores exdgenos e totalmente fora do
controle das autoridades domésticas.

Sendo assim, acredita-se que as melhoras nos indicadores de
vulnerabilidade externa sdo muito mais uma conseqiiéncia do ciclo atual de liquidez
internacional do que de uma real melhora na situacdo da economia brasileira frente
ao mercado financeiro intemacional. Acredita-se que a economia brasileira ainda
ndo esta totalmente imune aos efeitos negativos de uma reversao do humor do
mercado internacional, assim como outras economias emergentes também nao
estao, podendo haver mais uma vez uma reagao em cadeia.

No caso brasileiro, ha ainda o grande problema do baixo crescimento. A
insercao financeira das economias emergentes no novo ciclo de liquidez teve como
resuitado um crescimento médio elevado, resultado da combinagao das condigGes
de financiamento externo e do nivel de comércio internacional. [Biancareli, 2006] O
pais nao consequiu, portanto, tirar proveito da situagdo internacional positiva,
apesar da melhora na situagao de vulnerabilidade representada pelos indicadores
de liquidez e solvéncia e do aumento dos fluxos dirigidos ao pais. Sendo assim, a
economia ndo conseguiu atingir um nivel de dinamismo proprio que a coloque em
uma situacdo mais segura frente a uma redugao dos fluxos de capitais

internacionais.

da subtragio das reservas totais menos os recursos emprestados do FML
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Capitulo 5:

Desenvolvimentos recentes

Em maio de 2006, ocorreram alguns eventos que causaram forte
instabilidade nas economias emergentes. A divulgagéo feita, em 17 de maio, pelo
FED (banco central norte americanc) de um indice de inflagdo acima do esperado
sinalizou para o mercado uma mudanga de rumo da politica norte-americana no
sentido de um aumento da taxa de juros. Esta instabilidade foi impulsionada
também pela incerteza do mercado frente ac novo presidente do FED, Ben
Bemanke. [Revista EXAME n°11, ano 40]

Como resultado deste evento, a bolsa brasileira apresentou queda de 9%
em uma semana, assim como outras bolsas de paises emergentes (como a da
India, por exemplo, que caiu 10% em um Gnico dia). O mercado ficou mais calmo
depois do indice satisfatorio publicado no dia 26, mas continuou um ambiente de
tensdo antes de cada novo pronunciamento do FED. [Revista EXAME n°11, ano 40]

O ministro da Fazenda, Guido Mantega, em uma entrevista a revista EXAME
de 7 de junho, afirmou que a economia brasileira teria passado no teste por nao
ter sido atingida pela instabilidade do mercado financeiro. Ele acreditava ainda que
a elevacio das taxas de juros norte-americanas ndo é capaz de gerar uma crise
séria no Brasil. Segundo o ministro, os niveis mais baixos de vulnerabilidade
alcancados nos (ltimos tempos deixariam a economia em uma situagéo segura.

Como ja foi descrito no capitulo 4, os indicadores de vulnerabilidade e de
solvéncia externa brasileiros efetivamente melhoraram durante o primeiro governo
Lula. Porém, como se tentou demonstrar ao longo deste trabalho, a situagdo das

economias emergentes no sistema financeiro intemacional, devido as
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especificidades de sua inser¢do, depende muito mais de movimentos das
economias centrais do que de politicas realizadas internamente. A autonomia que
poderia ser alcancada de acordo com a conformacdo atual do sistema financeiro
internacional s¢ é efetiva para os paises de moedas conversiveis. Os emergentes
se inserem na parte mais baixa da hierarquia de moedas e sao tomadores de
pregos sem qualquer liberdade de politicas.

Sendo assim, a methora recente da situagao de vulnerabilidade brasileira se
insere no movimento mais amplo dos paises emergentes, em que os fundamentos
das economias melhoraram como resultado da fase de cheia do ciclo de liquidez
internacional. Portanto, 0 movimento esperado de um aumento dos fluxos de
capitais atraidos pelos melhores fundamentos ndo aconteceu. A relacdo de causa e
efeito proposta pela teoria do mainstrearn foi invertida, como mostra a experiéncia
dos paises emergentes. [Biancareli, 2006]

Deste modo, no caso de uma reversao do ciclo internacional, o Brasit, assim
como muitos outros emergentes, voltaria a ficar em uma posicao delicada,
podendo sofrer um forte impacto da interrupgdo dos fluxos de capitais

internacionais.
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Anexo Grafico

Grafico 1 — Taxas de Juros Norte-Americanas de curto e longo prazos
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Grafico 2 — Composicao da Conta Financeira — Média Movel (3 meses)
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Grafico 3 - Composicdo da Conta Financeira — Média Movel (3 meses)
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Grafico 4 - Composicao da Conta Financeira — Média Movel (3 meses)
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Grafico 5 — Indicadores de Solvéncia Externa
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Grafico 6 — Passivo Externo Liquido
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Grafico 7 — Indicadores de Liquidez Externa
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Fonte: Banco Central do Brasil, elaboragdo propria.

Grafico 8 — Reservas Internacionais
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Grafico 9 — Fluxos de Capitais - Asia
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Grafico 10 — Fluxos de Capitais - América Latina
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Tabela 1 — Balanca Comercial (em US$ mihdes)

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | Acum. Out/06
Balanga comercial {fob) -1.199 -698| 2.650( 13.121( 24.794] 33.641| 44.748 38.000
Exportacio de bens | 48.011} 55.086| 58223\ 60.362| 73.084| 96.475| 118.308 113.373
Importacdo de bens | -49.210{ -55.783| -55.572| -47.240) -48.290| -62.835) -73.560 -75.373

Fonte: Banco Central do Brasil, ¢laboragfio propria.
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