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INTRODUCAOQ

A visdo convencional do sistema financeiro (como alternativa 4 pés keynesiana) trata
o mercado financeiro como "locus" da infermediagio de capital entre poupadores e
investidores. Essa visdo privilegia o mercado financeiro competitivo, com taxas de juros
reais e positivas, como forma de estimular a poupanga, a intermediagio financeim e o
mvestimento. Uma aplicagdo de tal visZo 4 anslise da dimensdo financeira do crescimento
econdmico - que tem dominado os discursos de importantes agéncias de desenvolvimento,
tais como o Banco Mundial e o FMI - ¢ a literatura da "LIBERALIZACAQ FINANCEIRA".
Nesta, o principal problema financeiro dos paises em desenvolvimento é a Repressda
Financeira, isto ¢ a manuten¢io de faxas de juros abaixo da taxa de equilibrio (que geranam
poupanga abaixo do potencial) e politicas de erédito seletivas (que distorceriam e tornariam
menos eficiente a alocagio de poupanca).

O capftule I tem a finalidade de mostrar a visfo de McKinnon: a de que a
liberalizagdo financeira expandima o crédito bancério, ao deslocar o auto-financiamento,
produzindo um aumento na taxa de poupanc¢a da economia, que se traduziria em aumento na
{axa de invesilmento futuro.

Para o autor, a resirigio & expansfo do investimento reside na indisponibilidade de
liquidez nos mercados de crédito, devido a repressdo nos mercados de capitals, O mercado
de capitais seria o “locus™ do sistema financeiro onde ocorrem operagdes de intermediagdo
voltadas ao financiamento dos investimentos.

Dessa forma, mostrarei que, de acordo com as hipdteses do autor, haveria uma
relago de complementaridade entre a acumulacio de capital produtivo e a acumulacio da
moeda. Tudo comeca pela necessidade de resposta 4 pergunta: “Por que as forgas de
mercado de crédito privado nio desenvolvern operagBes de longo prazo em ienmos
compativeis com a continuidade do processo de acumulagdo?”. Na verdade, a falia de um
mercado de capitais a lengo prazo explicaria economicamente a mfervengdo estatal na
economia. Tal pergunta permeia também, os meandros dos capitulos II e I e pode ser vista
como uma questfio basica nesse trabatho. No que se refere ao Brasil, por exemplo, ficard
delineado que durante os Flanos Collor I e II, foi justamente a participagfo estatal excessiva
na econormua que acabou por se consfifuir em uma das matores crificas ao modelo de
desenvolvimento brasileiro

No capituloe 1, o que se procura abordar ¢ a necessidade de antevisdo de uma nova
configuragfio do sistema financeiro, voltado aos objetivos de intermediagio de recursos,
estabilidade monetina ¢ equilibno do setor extemo como pré-requisifes a um
desenvolvimento sustentdvel a longo prazo, isto é, um sistema financeiro integrado acs
mercados internacionais que envolva ndo sé o &mbiio das finangas, mas fambém que exjja
um diagnéstico global a nivel fiscal, monetario e de organizacfo empresanal (capitulo IIT).



Para isso, uliliza-se da vertente pos-keynesiana para confestar o “mainstream”
precisamente em seus fundamentos. Os mercados financeiros, por exemplo, sfio vistos como
instdvels em economias fechadas e mais ainda em economias abertas. As suposigBes
menetarisias - exogeneidade da moeda como causa primaria da instabilidade, abertura
econdmica como fonte da redugdo desta, estabilidsde da demanda por dinheiro e
expeclativas adaptativas ou racionais - contrapde-se uma andlise centrada em movimentos
Internacionais de capials detonados por especulagdo em ambiente de incerteza. Nio se
aceita que movimentos de arbitragens com moedas trapgam uma tendéncia equilibradora.
Mas a instabilidade {ambém nIo se di de forma generalizada; ela ocomre de forma
diferenciada, confore a situagic de cada pais.

Econcmias relativamente pouco abertas ao exterior e com retornos superiores 4 média
mundial sZo mais imunes a choques exiernos e podem gozar de expansdes mais sustentadas
como resultado de fontes externas de financiamento, Paises dependentes de exportagfes sfio
mais sujeitos a entradas e fugas de capitais, com reflexos no nivel de suas resarvas, de sua
renda e de seu emprego.

Enfim, o que se prefende extrair da vis#o pés-keynesiana é que inexistem solugles
simples para os problemas e entraves financeiros ao crescimento. B preciso analisar a
estrutura financeira de cada pals e as condigBes que moldaram o seu desenvolvimento (farefa
que ndo me coube estudar, dado os imites de pretensdo a que me propus), para entdo partir
para politicas financeiras. Estas dltimas podem variar, por exemplo, de uma redugfo na
regulamentacfo do mercado até o fomento ao desenvolvimento do mercado de capitais € a
mtervenedo direta no financiamento ao crescimento (fator bastante considerdvel no caso
brasileiro, objeto de andlise do capitulo ITT),

A conseqnéneia da alta mobilidade dos fluxos de eapitats a curto prazo - produto da
exisiéneia do mercado de Euromoeda - fo1 a de fornar as politicas monetdnias estreifamente
correlacionadas. Isso fala conua qualquer tentativa de um pals - particularmente se é
periférico - praticar politicas menetdrias auténomas, como se tentard demonstrar, 1o caso
do Brasil a partir da relagBo dos seguinies termos: a) endogeneidade da moeda, b)
fragilidade financeira e ¢) mobilidade de capitais.

Isso serd discutido inicialmente no capitulo I deste trabalho, onde se aborda a
natureza dos fluxos de capitais na década de 90, na América Latina, inserida no confexto de
evoluglo do mercado de capitais a nivel internacional e baseada em comentirios sobre as
experiéncias de liberalizag&o do Cone Sul. Tenta-se concluir aqut que a pobre performance
da América Latina nos anos 80 fem sido em parte, de responsabilidade do acesso restrito ao
financiamento estrangeiro. Seria entdo, razodvel esperar que o capital estrangeiro ajudaria a
impulsionar o crescimento.

Entretanto, n%0 hid uma resposta clara em como os fluxos de capilais estrangeiros
afetariam o crescimento. Dependendo, por exemplo, de sua destinagio, o IED poderia ter um
efeifo positivo pa performance das exportagBes, apesar da apreciagdo do cidmbio. Além
disso, se tais influxos sio intermediados pelo sistema financeiro, eles podem afrouxar a
poupanga interna (capitulo 1),



Simulaneamente, a entrada de capitais poderia impedir o erescimento no caso de se
exercerem sobre eles, polfficas fiscais e monetarias restrifivas, como na Colémbia, no lo.
semesire de 92, embora se verifique que : “Apesar das politicas monetéria (contracionista) e
fiscal (apertada), o resultado em fermos de crescimento tem sido bom no geral” (Steiner -
p.30).

Da mesma forma que o "estado” em que se enconfra cada nm dos paises para a
recepgAo de recursos externos, o “timing™ desses capitais é imporfanfe fator para sua eficicia
a nivel de politica econdmica. No caso do Brasil, diseutido no capitulo III, a vinda desses
capitais ocorre em um momento em que o pals estd engajado na reducdo da inflagio e na
promogdo das exporiagdes. (Basta lembrarmos que a mannfen¢do dos juros elevados como
politica monetdria, durante a gestio Collor, foi utilizada como medida importante no
combate 4 inflag#o).

Mas hi um dilema pelitico basico a respeito da entrada de capitais. E imprescindivel
separar 0 uso do IED (como meio de tranferéncia tecnélogica ou como complemento 4
poupanca doméstica}, do “hot money” (que ¢ um meio de se conseguir financiamento barato
e de se aumentar as reservas internacionais). Esse dilema s6 ¢ resolvido com a permanente
observago dos fatores que foram responsdveis nesse mfluxo. Para se estudar a natureza dos
influxos, deve-se considerar as condig@es iniciais e os distintos objetivos politicos.

Nesse sentido, a conclusdo final é que os paises latino-americanos tiveram de fazer
uma escolha entre manter wma taxa de cAmbio real competitiva com inflagdo estavel ou
oplar pela queda na taxa de inflagfo com taxa de cimbio menos competitiva. Nesse caso,
deve-se relevar os impactos de tais politicas sobre a Balanga Comeretal, por exemplo. O
Brasil representa a prumeira escolha e Argentina e México, a segunda.
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A- FUNDAMENTOS DA TEGRIA DA REPRESSAQO FINANCEIRA

Al - Orieem, Deservolimento e Embasamento Tedrico

A partir de meados dos anos 80, foi estabelecido pelo Banco Mundial, FMI,
Tesouro Americano ¢ FED, e também pelos principais bancos internacionais eredores um
programa de reformas de cunhe neoliberal, que ficou conhecido como “Conzenso de
Washingion™. Neste, coloca-se como estratépia para se promover a eficiéneia e
competitividade dos pafses em desenvolvimento a sua integracio 4 economia internacional, o
que envolveu a exigéneia de recursos externos abundantes, dada a escassa participagio do

mercado de capitats e dos setores financeiros nacionais na modernizagdo destes paises.

Propde-se, entdo, um "modelo de capitalismo transnacional de livre mercado”
{Villaseal, 1984: 347)' caracterizado pela abertura dos mercados, desregularnentagfo
econdmica e proraccio das exportagdes, jA que a hipdtese subjacente do programa ¢ que o
setor externo (comércio, empréstimos e investimenios) deve financiar a reestruturagio
produtiva. A idéia seria substituir o modelo de crescimento baseado no mercado interno, de

economia fechada, por um sistema de economia aberta e competitiva a nivel internacional.

Um dos paradigmas tedricos que sustenfaram as experiéneias de liberalizacdo
econfmica como politica adequada 4 reestruturagio produtiva de um  pais em
desenvolvimento, que possui restric¥es quanto a fontes de financiamento do investimento
produtivo é a reoria da repressio financeira, fiscal e do coméreio exterior de McKinnon
{1973) e Shaw (1973). O argumentio desse pensamento é que o crescimento latino-americano
tem sido blogueado pela utilizagdo de politicas intervencionistas, de origem keynesiana.
Repress#io refere-se a obstacules instifucionais (de politica econdmica ¢ administraiivos)
com que um mercado se depara para atingir uma "posigio de equilibrio”, ou seja, de
estabilidade macroecondmica. Tais obstaculos comprometem a racionalidade do processo de
alocagdo de recursos, 1.€., seu direcionamento para setores em que o pais possa tirar proveito
de especializacdo e/on vantagens comparativas.

' Villareal, René: "A comira-revolucio monetarista®, Teoria, Politica econémica e ideologia do neoliberalismo.
Ed. Record. R.J., 1984, p.342.



O objeto de trabatho de ambos os auiores é o processo de fnanciamento da
aenrrinilagio de capital em economiag com aportmidades de crédito restritas,

Argumento semelhante enicontra-se em OHLENT et debate com Keyngs, nos
anos 300 “3¢ um governo autoritatio fiva uma taxa de jurcs multo mais baixa que a de um
metcado financeiro livee, duranie qualquer periodo, a poupanga e o Investimento ex-post
permanecen iguais, mas a quantidade de erédito oferecida foi menor que a demandada,

ocorrendo wmna espéeie de racionamento™.

Ohtin filia-se, portanto, 4 teoria dos fundos emprestivels’ sepundo a qual a
poupanga financia o investimenio. Endende-se agui por mercado financeiro o “locus” de
inferagdo entre os agenies econdmicos que poupam & of que investemn. Os poupadores
convertem 3sus recursos presenies num fluxo de renda fufurs. os investidores requerem

crédito para financiar seug projetos de investimento,

E no tefreno das relagBes enire acommlagho financeira e acumulagio produtiva |
que reside um dos aspectos mais relevantes da teoria de McKinnon® @ %) a restriclio &
expansfio do investimento estd na indisponibilidade de Hquider nos mercados de eredito,
devido 4 repressio no sisterna bancério e no mercado de capitsis, enfatizando s
complementaridade enifre acumulagio do capital produtive & acumulacio da moeda™ A
repressdo seria "comnbafida® com politicas de liberalizagho financeira, que expandissem o
oredito bancasio, deslocando o auto- financiamento e elevando a taxa de poupanca global da
seonomia. A taxa de juros geria a pega estratépica: sen anments implicaria e expansa dos
depasitos banedrios, perinitindo a expansio do erédito e dos fundos para investimento. Além
disso, funcionaria como desestimulo 4 especulaco com ativos ou estoques reais/risco." 7.

Detenhamo-nos por um instante no enfendinento dessas colocagGes.

? “Teorias altcrstivas da taxe de juros « réplics™, Literatura Econfimice, vol9, n.2, IPEA-RT.

* Nessn teoria o mecasisme de transmissio moeda-pregos s da via taxa de juros que & determineda no wercado
de fundos, na esfers financeira, dada prla oferls ¢ demanda de crédite. O volume de fundos cmprestdvels ¢
determinado externmimente ko sistema e, nesse case, &S MStiuictes fnanceiras sho intermnediadoras de recursos
{mobilizadoras de poupanga). Tal teoria sc fundamenta em duas hipoteses basicas: 1} » elasticidade da poupanca
i taxa de juros é major que zer0; I) B ponpunlcl gx-anie financia oz gastos em mvestimento,

* McKinnon (1974 Money and Capital in Economic Development, Washington, D.C., The Brookings
Instituition, 1273,

* ver Cintra (1993), pp. 50-51,



Na verdade, a liberalizagdo financeira setia a politica que corrigiria as distorgdes
que impedem o equillbrio de precos a longo prazo? Tal desequilibrio se verificaria em
virtude dos mercados financeiros dos paises em desenvolvimento serem fragmentados, ié,
mercados onde existem diferentes precos para os mesmos servigos, devido essencialtnente 4
infervengiio governamental, deferminando diferenies taxas de rentabilidade dog atives. A
alfernativa seria a unificacio dos mercados financeiros, o que elevaria as taxas de
rendimentos dos poupadores e, dessa forma, ampliaria ag oporfunidades de investitnento,
aeabando cotn a fragmentacgio ¢ eliminando as restrigdes financeirs,

O mereado financeiro e converteria, apdg ter sido liberalizado, no insirumento
de igualaclo das iaxas de rentabilidade dos ativos financeiros e de capital., num momento
faturo, rompendo o3 limites do auvivfinapciamento ¢ parastindo recursos dqueles com

methores oportunidades de investimento.”

A repressfio financeira ¢ caracleristica dos palses em desenvolvimento com
limitada estrutura financeira, dominada pelo sigtema monetirio, onde a moeda, Ma *,
constiti tnieo ativo financeiro disponivel &, deriva dai a restricio das relagfes débito-
erédito ¢ o fato de a dnica fonte de financiamento dog investimentos se dar pelo actimuls de
saldos monietdrios (aulofinanciamendo’® | que ficaria condicionade ao "voluwne de retencio de
faeros dag empresas € pelo custo de oporhnidade de efefuar wma poupaiga nderna para
eventual compra de bens de capital no futuro '

Tl 2

Como se nfdo bastasse igso, a repressfo financeira pode ser visia através de
mecanismos de politicas disericionfrias como a alocaclio seletive de crédilo e a laxa de
encaixe para depdsitos etn conia-correnie superior a 30%4, além do conirole sobre a faxa de
juros. Isso reduz o moniante de recursos financeiros disponiveis na economia, o que reprime

o crédito nter-agentes.

* Tal pfirmacio foi motive de comrovérsia para muttos tedmicos keynesianos, justificando o aro nas hipdteses
bésicas ds icoria de McKinnon, com & qual estavam em desacorde.

7 ver Akvlz, Yilmaz (1993} : Financial liberalization ; the key issucs, UNCTAD, Genebra, mar 1993,

® Por M-2 entenda-se 4 moeda definida anrplarnente ¢ abarcando os depédsitos do sistemn bancirio mais o papel
moedn em poder do piblice,

? A nuséncia de wm mercado finsnceiro livre com amplas operagéies ativas e passivas impede a planificagiio dos
investimenios produtivos,

¥ Yer McKismon, R, {1974), op. Cit.
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Em gwna, pa auséneda de wm gistema bancario eficiente perpetua-se 1109 paises
em desenvolvimento um sistema monetario reprimido, onde as mais variadas formas de
intervencio nos mercados de produtos e fatores fonciopam como substitutos da
intermediagdo banearia™ .

O resultade ¢ um sistema frapgmentado que gera distorgdes na estrutura
produtiva. A pratica das politicas restritivag no mercado financeiro conduziria 4 repressiio
financeira (baixos niveis dos ativos monetarios e da poupanga tfinanceira em relagfio ao PIB).
A emissfio monetdria para financiamenio de déficits, elevaria a inflagho e reduziria a
demanda por ativos motetarios (e com ela a rentabilidade real da moeda®) em favor da
preferéneia pelo consumo e da demanda por ativos reais e de risco. Dessa forma, aquilo que

relacio ativos monetarios ¢ finatesiros em relagfio ao PIR) esiaria obstruido.

Fm suma, a repressio financeira resultaria entre outros efeftos, em um nivel de
investimento {e ctescimento) abaixo do potencial em pressSes inflacionarias.

McKinnon {1974) busea justificar entdio, o "efeito favordvel da reforma
monetaria sobre o desenvolviterdo econdmico, ao aliviar as restric8es finsneetras™ " ou
seja, como o dinheiro™ estimiula o processo de acumulaglo do capital produetive. Isto se da
através de um postelado: em mercados de capitais imperfeitos, a moeda € os auvos de
capifal seriam complemeniares (e nfo substifutos como em mercados de capilais perfetios!”),
até o ponto em que o retofno da posse de moeda superasse aquele dos ativos de capital. Isso
aumentaria a propensfo a poupar, €, por consspuinte ao investimento. Como diz CINTRA!®
"estabelecetme-se, entflo, os fundatnentos entre o crescimento ¢ a demanda por ativos

fitateeiros”. Assim, 0 actimudo de poupatiga prévia seria nesessério para o sisiema bancario

¥ ver MeKinnon, R. {1874), op. ¢it. p. 121.

i2 - i £ . Iy
Na pg. 27. Cintra coloca a d{:ﬁmr;ii:o da rentabilidade real ds moede. nos tormos de MoKinnon: a taxa de Juros
neminsls Merros &8 expectatives inilacionsrias sobre os depositos bancarios.
¥ McKinnon, R, {1974}, op. oft. p.81.
14

0 ;ftﬂceito de dinheiro_uqui ytilizado £ abrangente, ou seje, muis do que dispombilidades de caisn (haveres
monctarios), ervolve {ambém os haveres nio monstarios que rendem jures, -

** Tais mercados sc verificam apenas pe nivel teorico; eles operariam perfei '

: > =  fedrico; O pertefismente © aem custon para taslay oF
rendimentis de todos os stivos reais ¢ financeiros com wma 56 taxs de juros real. Ou seja, o sisiema moneibnio-
bancario o tem papel 8 desempenhar no processo de acurmilaglio de capital,

" Ver Cintra (1993), p. 30.



avanear crédito que financiard a aquisfigﬁc: de ativos de capital. Decorre dal, qua o sistema
financeiro 56 se tornar mais eficiente, quando o risco de crédito cair, 1 6., quando os bancos
assumirern o papel de "emprestadores ativos”, possibilitado pela expansio da liquidez. Para
o autor da teoria, os empréstimas devem direcionar a poupanga de forma mais sllcaz do

que a auto-financiamento.

O modelo de acomulagdo de dinheiro e capital de McKinnon implica que para
acabar com a “repressfo financeira” deve-se dar a expansfio do crédito bancario aos
investidores. Para isso ¢ necessario “um amplo sistems bancario (com instimigGes
wonetariag e nflo monethriag)™’ que se incumbitia de realizar as iransferéneias inder e intra-
setorfais, Dai justificar-se a reforia monetaria e banedria para estimular o ceeseitmento ao se
elevar a propensfio a poupar (¢ a taxa de reforno da moeda). Isso sipnifica que se deve fazer o
aprofundamento financeiro.

1

Assim, "o ponlo fundamental do processo de liberalizagfio financeira ¢ a
existéncia de allas taxas de juros reais™@®. Tal elevagfo sobre oz depdsitos banearios,
reduzinia ag expeciativas inflacicndrias. “A inflaclio de pregos acabaria 4 medida que s
agentes econdmicos deslocassern suas preferéneias de mercadorias pama o dinheiro™
Haveria dessa maneira, wma redugfio dos pasios em eonsumo e substifuigdo de aplicag8es
ers alivos reais e de risco por aplicacfes financeiras mats renfdveis. O aumenio da
poupanca financeira ¢ a estabilidade possibilitariam a expans8o dos empréstimaos
bancérios, dos investimentos ¢ da produglio agregada. Isso ¢ o que se denvou da
experiénels coreana de 1963 e que se consolidou em argomento favordvel 4 sugesido de

poHtica que deriva da teoria da repressfio financeira.

MeKinnon sugere a compleia liberalizacfio do mercado financeiro através de
algumas medidas: 1) a liberalizacio da iaxa de juros, ii) a elitninago dos coniroles ds
erédito seletivos; iil) a redugdo do encaixe bancario.

O objetive dessas propostas de reforinas & criar um mercado financeiro onde
decisBes de poupanca e mvestimento seriam afetadas por oferta de moeda (poupanca) e
demanda por moeda {capilais), que deferminariam a taxa de juros. Ao se soltar a taxa de
juron, esta deveria refletir 4 escassez de poupanca & estimular o seu acumulo, facilitando

" MeKinnon (1974), op. cit., p.121.
% MeKimmon (1974), op. cit. p.141.

¥ MecKinnon (1974), op. cit.p.122.



maiores niveis de investimenios, desde que as iaxas de retorno fossem vidvels. Se as
perspectivas de emprego do capital sdo mais promisscras, a demanda sers maior ane a
oferta; entfo se elevardo as taxas de juros, estimulando a formag#io de poupanca, ao mesmo
feripo em que a demanda de capitais pelos empresatios se contrairia ao alcangar wm novo
ponto de equilibrio, eom uma iaxa de juros mais alta. O lafssez-fotre no mercado de capitais
conduziria 4 alocagdo dtima dos recursos de poupanca e de capiial produtivo. Ag aatoridades
econdinicas caberia apenas a preservaco da ordetn econdmica.

Eantrefanto, ha controvérsias quanio ao momento ideal da abertura financeira
exierna. Para os iedricos da represso, o problema da escassez de poupanca deveria ser
resolvido internamente, com o autnento das taxay reais de furos da economia com controle
sobre as transagSes de capital (entrada de capitais externos a curto prazo) a fim de se evitar a
valorizagdo excessiva da iaxa de cimbio, como acontecido na Coréia, o que deterioron o
equiibric de pregos, afetando nepativamente a Balanca Comereial e compromnetendo a
eficAcia das reformas estruturais.® Objetivando uma politica de cAmbio realista, indica-se
que a taxa de cAmbio flutuante evitaria possiveis valorizag@es cambiats, As restrigdes da
Conta Capital do Balango de Pagamentos deveriaim ser revistas somente apds eliminadag ag

restrieBes sobre coméreio exterior.

No que ifoca ao coméreio exierior sfo igualmente repressivas: iarifas
alfandegarias com grandes dispersdes, lcengas de importacho, concessfio de privilégios
moncpolistas, conifribuindo para déficits no Balango de Pagamentos em TransacGes
Correntes. Aqui, no processo de liberalizaclo, a eliminacfo de distorgBes de pregos é
fundamental j& que o prego interno do produto protegido & mais elevado.

Para o setor externo, a esfraiépia seria a liberalizagZo plena, com o fim de
regilamentacies e tarifas tendendo a zero. Tsso facilitaria a melhor alocagfio de recursos na

economia,

™ Uma reforma de bases amplas, incluinde o equilibrio externo, as financas e a politica fiscal foi introduzida, O
programa fol baseadoe nns recomendagtes de SHAW, que observou que "uma mobilizagio adequada de capital na
Coreia vai reguerer uma grande revisiio do sistema finapceire {.,.)". E, sob o titulo pré-requisitos pars a reforma
financeire, efe lista: a) persuadir poupadores de gue efes nio serifo taxados pela frflagho; b) pdo permitir que o
iaxa de cambio s torne, de novo, sobrevalorizada; c) hiberar taxas de juros domésticas sobre depostios (taxas
reais positives), de modo que os poupadores sejum induzidos a poupar ¢ o8 fundos sejam alocados para
inrvestimento de forma mais recional.



Passado o problema do estrangulamento lnanceiro itterno (privado e publics),
o $eja, eliminando-se as restrigSes financeiras 4 acumulagiio interna de capitais, dever-se-iz
proceder 4 fransiglo para um regiine de livre-coméreio.

IHessa tenria acredita-ge em mma agio reclproca entre desvalorizacio (realizada
para cotnpensar a perda de profeglo 4 inddstria substifutiva de inportacio) e sistema
financeiro liberalizado que permita o crescimente das exportacSes, contrabalangando
ampliagBo das importagSes e estabelecendo uma faxa de cAmbio de equilibric. Com a
liberalizacio do cAmbio, a taxa de clmbio deve depreciar lentamente, apds a desvalorizagiio
inteial, ern reflexo as diferencas entre tavas de juros ibternas e externas. A desvalorizagho

aradual afastaria operacdes eomn capitais de curto prazo, pois isso amphiaria seus custos. A

movimento de capiiais a curto prazo que seja desestabilizador. “Por outro lado, a nivel
infernio, & elevactio dax taxay de juros restringe a expansfio day atividades da empresa. Em
suma, awnenta-se a oferta de bens/servigos & cai a demanda por bens/servigos, os precos
caemt, a imporiagdo ¢ restringida e a exportacdo ¢ estimulada™ . Fecha-se o "cireulo

virtioso™ com mercados livees, as forgas dindmicas do caplialismo levariam os palses em

desenvolvitmento, nanwralmernie, ao creschmento e prosperidade.

Segundo Cintra™ 1 "0 parmdigma da ‘liberalizagfo plena’ esiabelecido por

a0 equilibrio ze for entregne ao sea lvre movimento™ ™ Para isso deve haver recvperago da

poupanca do setor piiblico e liberalizar g Conta Correnle do Balango de Papatnentos.

A Teoria da Repressfio na década de 70, representava uma esirafépia de

creseirnenio econdmico através da plena liberalizacdo dos miercados Hinaticefros, do cométeio

exierior & fiscal TUhma nova estruturs financeira com mercados aberfos e desregulados,

combinada a wn Estado minitmo sefia o suporte interno por onde fhuiriam o capitais

HErnacionais.

B

U Wickeefl {1978),"Lectures on political economy™, vol, 1T, "Money”, E4. Nova Culiural, S./P,, 1986,

= Ver Cimtra {1893), p. 41,

? Fese &, na verdads, o crfogue ortodaxo, de cunho monetarists ¢ sc baseia na crenga do [aisves-faire no que se
refere is politicas de sjustamerdo, exemplificado na defess da liberalizagio comercial  financeira,



Faltaria a comprovagdo da teoria na prética, on seja, estudar os tmpactos de tais
prescrices de politicas a nivel intra-pais e inter-paises (quanto ao capital estrangeiro, por
exemplo). E essa a tarefa que me proponho no proximo item.

B - 4 EVIDENCIA EMPIRICA DO PARADIGMA DA REPRESSAQ
FINANCEIRA

B-1) O gquestonagmento das proposicdes tedricas baseado na realidade dos

Jiatos

£ bom que se lembre que tais prescrigdes valem somente quando a instabilidade
financeira torna-se persistente. Nesse caso, haverd conexdes entre reforma financeira €
desempenho do crescimento. Por exemplo: pagar faxas reais de juros positivas sobre
depésitos nfdo ¢ uma "panacéia” geral para o crescimento, como parte da literatura sobre

repressdo financeira poderia levar a acrediiar.

A tese bésica € que a politica monetéiria e financeira necliberal de elevagio
na taxa de juros e de abertura aos fluxos de capitais exfernas promaoveu a subida da
taxa global de Poupanca da economia como um fode. Confudo, esse aumento nio foi

direcionade ao investimento produtive, mas & valorizacio patrimonial ou financeira.

Vejamos: a integragio aos fluxos financeiros de capifais internacionais foi
extremamente fragil, nfo se verificando a hipdtese 1 da teoria (a oferta de erédito externo nfio
¢ infinitamente elastica e depende do estado de confianga dos agentes privados). Ressaltarei
que 0s “movimentos internacionais de capitais nfo s#ic motivados por oportunidades de
investimento de longo prazo, mas pelas perspectivas de ganhos e perdas de capitais de curto
prazo” * A dinimica dos mercados passa a ser financeira, nos termos de BRAGA (1951).

* ver Akytz, Yimaz: “On financial openness in developing countries”, UNCTAD, Genebra, 1992, p.09.



Assim, o elemento especulativo gera variagBes nas taxas de cimbio e nos precos dos ativos
financeiros, causando mudancas repentinas nos fluxos de capitais, como ficou claro nas
experiéncias da década de 80. Desorganizam-se os padries de avaliagio e risco das decisSes

empresariats, com efeitos negativos sobre o nivel de investimento.

Afora igso, ha fafores que agravam a instabilidade dos sistemas financeiros
privados como o encurtamento de prazos, a reducdo de instrumentos financeiros de longo

prazo, a volatilidade dos capitais internacionais.

As experiéncias de liberalizacdo servem para refutar o axioma basico da
repressio financeira : a de que "bastaria a lberalizacfo de toda a economia para que os
mecanismos gerais de pregos determinassem a alocag#o dtima de recursos"™ . A hipéiese
verdadeira : economias do Cone Sul {omaram-se instdveis, quando as regras do jogo
mudaram, sinalizando uma grande incerteza, rompendo convencdes que fommavam as
expectativas dos agentes. Ao conirario, entfio, do que apregoava a teotia, “quando a inflago
é alta, as taxas de juros reais precisam ser aumentadas, mas nfo através de seus valores

nominais, e sim, reduzindo a inflagio™ ™

O processo de abertura ¢ liberalizaclo financeira foi agravando a “fragilidade
financeira™ destas economias, acelerando o eardter especulativo dos mercados financeiros até
conduzir 4 violenta instabilidade de 1982-83 quando “naufragou™ o primeiro ensaio de

politicas neoliberais de reestruturacio e estabilidade econdmica.

Apesar de a liberalizagfio das taxas de juros facilitar a caplacdo interna e externa
de recursos, isso ndo assepurou o desenvolvimento de fontes de financiamento de médio e
longo prazos, destinados 4 acumulagiio produtiva. Embora tenha existido um efeito positive
do aumento da taxa de juros sobre o volume de depdsitos bancarios, a economia carminha
para contratos financeiros de maior liquidez, paralisando o nivel de investimentos.

Ha que se colocar 1ambém que os capitais que entraram no Cone Sul eram, em
sua esséncia, especulativos, visando 4 renfabilidade dos ativos financeiros e ganhos
decorrentes de valorizacBes cambiais, O resuliado foi um ciclo de endividamento externo

com elevados cusios e prazos reduzidos. Esse foi o caso da experiéncia chilena.

B Ver Cintra (1993), p.117.

* Akyfiz, Ylmaz; “Financial policies in developing countries: issues and experience”, UNCTAD, no. 40,
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Cintra alerta para o fato de que nenhum dos pafses que lhe coube estucar,
reformulou seus sistemas financeiros privados com o objetivo de estruturar mecanismos de

financiamento a longo prazo.

As fontes de financiamento ao investimenio continuam sendo a acumulacio
interna de lucros e as entradas de capitais de risco. “O problema do financiamento da
acumulacido produtiva e de uma infermediacdo financeira menos vulneravel & especulacdo
permanece presente no contexto latino-americano™’ . Tuda aquile que representa
obstacule 3 intermediaciio financeira ¢, acs moldes da "repressio financeira",

abstaculo a0 aprofundamento financeiro.

Segundo TAVARES (1993} : "(...) tem que refazer, reformar e fentar controlar de
alguma forma a infermediaclo financeira interna, buscando formas mais flexiveis, mas
reguladas, de inser¢io no mercado financeiro internacional, se se quer ter algum futuro em
um presente 3o incerto”. Comn 1550, a autora quer dizer que o equacionamento da esirutura
de financiamento passa pelo Estado, sem o que mvestimentos produtivos ocorrerdo somente

em empresas methor sihiadas 1 €., com maior capacidade de auto-financiamento.

Numa passagem auvfo-critica,® MceKinnon (a0 concordar com seus erros do
passado), conclui, baseado na experiénela asidlica, que a repressfo nio é devida
simplesmente 4 intervencdo governamental, pois wna vez que o sistema financeiro asidtico
{Sudeste Asiitico) caracteriza-se por {axas de juros reais e positivas, ele ndo poderia ser
classificado como reprimido. Dessa forma, a repressio estaria associada X pratica de

taxas de juros reais baixas e nfo a forma intervencionista de acio do Estado,

E mais : a diversificacdo dos instrumentos ¢ a intermediacio financeira passam a
ser independentes da politica de liberalizaclo. E desejavel até que a liberalizaglio ocorra
gradualmente, apds a existéncia de um aprofundamento  financeiro. {caso da
desregulamentaciio do mercado bancario japonés em 1981, onde a desreguiamentagso se deu
antes da liberalizacfio das taxas de juros).

O que 2 experiéneia de liberalizagfio japonesa sugeriu a McKimmon foi que a
liberalizacdo financeira para ser bem-sucedida deveria seguir uma ordem de prioridades.
Primetramente deve-se alcangar a estabilizacfio monetdria e somente depots executar o

7 ver Cimira {1593), p.121.

% McKirmon {1988): *Financial Liberalization and economic development: o teassessmeni of imterest-rate
policies in Asia and Latin America, Tnternational Center for Economic Growth, Occasional Papers, n. 6, p. 19.



aprofundamento financeiro em institnicdes financeiras ndo bancarias (crescimento de
securities primdrios ¢ aumento da intermediagdo pelas Cias. de Seguro ¢ Fundos de Pensio).
Em terceiro lugar, incentivar a vinda de fluxos lquidos de capital do exierior em que o
sistema bancario domsstico ndo seja o principal intermediador financeiro® . Isso porque se
observou no final dos 70 no Cone Sul que os paises desregulamentiaram seus sistemas
bancarios antes de controlar e manter a inflagfo em niveis baixos e concluir o
aprofimdamento financeiro. Pode-se eventualmente reduzir a inflago 20 custo ndo so da
estagnacio econdmica, mas, do desmantelamento do parque industrial e de uma subversio
do sistema econdmico™. Isso porque a liberalizacfio financeira que esse modelo implica
caracteriza-se por altas taxas de juros infernas a curte prazo e baixa rentabilidade dos

investimentos produtivos.

Com isso temn-se o abandono de mais um alicerce da teoriz da repressdo
financeira: o da necessidade de allag taxas de juros como estratégia de aprofundamento
finaniceiro. Inversatmente, evitar taxas de juros reais elevadas passa a ser fundamental
para a viabilidade do sistema financeire. “A lberalizagdo deve ocorrer apenas em uma
£cOROMIA macreeconomicarente estavel e com mercados financeiros diversificados™ e_ além
disso, a teoria da repressio deixa de ter gualgquer ligacko com financiamento de
desenvelvimento econémico. A conclusfo é a que se segue : “A liberalizagio financeira
com captagio de taxas de juros reais positivas viabilizadas por nivel estavel de pregos
permanece ¢omo Gnico jogo no que se refere 4o desenvolvimento econdmico™? A partir
desta, extraimos alguns comentarios finals que expdem a limitaclo pratica da ieona

apresentada.

“A defesa da hiberalizaclo financeira perde seu sentido objetivo, passando a se

sustentar apenas no campo ideolégico, pots continua sendo recomendada enquanto melher e
2232

unica opeiio estratégica de desenvolvimento

E “{.) o desenvolvimento econdmico requer a definigio de uma politica
financeira e crediticia para alavancar empresas produtivas, de forma articulada com politicas

® McKimmon (1988), op. Cit. P. 19-20.
* Isto ¢, investimentos produtives Tansformados em investimentos especulativos,
* McKinnon (1974), p. 45.

*2 Yer Cintra, p .125.
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industriais e de desenvolvimento social?® . A liberalizagio financeira tem de ser precedida
de politicas de ajuste e reestruturago do Estado, no entender de Conceigdio Tavares {1993).

Isso fica explicito no caso dos paises do Cone Sul {Argentina, Chile ¢ Uruguai)
que, ao teniaremn diminuir a intervencio estatal em seus sistemas financeiros, na 3a. metade
dos anos 70, tiveram que enfreniar wna crise financeira brutal nos anos 80. Estas crises
foram propiciadas pela liberalizacio financeira num contexto de instabilidade macro,
agravada por erros nas politicas adotadas e pela inadequada supervisio preventiva.

A atmosfera neoliberal representava o ideal para a vinda de capitais
internacionais, atraidos pela abertura econdmica e um mercado dindmico, e por isso, ndo foi

levado em consideragfio 08 riscos ao uso do capital estrangeiro,

As mudancas do sistema finaneeiro internacional nos colocam algumas questdes
pertinentes como por exemplo: as mudangas correspondem 4 evolugdo rumo a um sistema
mais liberalizado, ou trata-se de novos desafios para a reguiamentac@o? Esses desafios
podem ser enfrentados por medidas topicas no &mbito das financas, ou exigem uin
diagndstico global a nivel fiseal, canibial e de organizaciio empresarial 7

Isso me convence do seguinte: o éxito ou o malogro da liberalizagio financeira
esta subordinado, em primmeiro, 4s formas de articulacfio dos grupos empresaniais - enire
instiftigdes financeiras e setores produtivos e comerciais - e, em segundo plave, ao papel do

Fstado como rmoderador dessas articulagdes.

Assim, a nfvel iniernc estaremos privilegiande um ouiro enfoque tedrico
(keynesiano) que dé sustentagdo a dois pontos fundameniais, no men entender, 4 sua
compreensfo analftica e que sdo: 1) as formas de agfo intervencionista do Estado, via
politicas econdmicas, e que poderd servir como resposia 4 segunda questdlo acima™ e, 2) o
papel endégeno que as institnicbes financeiras tém no direcionamenio de crédito. Isso
implica na ruptura do paradigma da repressio financeira, no que se refere, por exemplo 4s
decisBes de investimento e poupanca prévia.

C- A CRITICA DA VISAQ KEYNESIANA F SUAS IMPLICACOES

» Cintra, p.126.

# Tsso serd feito apenas para o caso brasileiro, no fmicio da década de 90. Tal abordagem sera vista no capttulo 3



C-1) Abordagem inira-paises: alguns aspectos relevantes

O enfoque critico adotado ¢ centrado na analise das relacles entre crédito,
poupanca e investimento, bem como no papel do sistema financeiro, de sua
institucionalidade e das politicas monetarias. A critica de Keynes ao pensapento ortodoxo
fundamenta-se na revisfo das relagdes de deferminacfo entre poupanca e investimento.
Trata-se, no dizer de MADI (1993)”: "(.) de superar o enfoque meramente monetario
proposto pelos modelos ortodoxos (..} Uma proposta alternativa de politica monetdria,
baseada nos fundamentos péds keynesianos deve integrar a teoria da moeda e a teoria

financeira, inserindo a politica monetario-crediticia mima estratégia de crescimento.”

Para os tedricos keynesianos, o investimento nfio exige um ato de poupanga
prévia, equalizado pela taxa de juros. A determinacdiv da taxa de juros nZo se d4 alravds da
ignaldade gx ante entre nivel de poupanca e nivel de ivestimento. Ela oeorre no mercado

monetario e seu determinante principal ¢ a demanda por moeda que expressa a preferéncia
pela liquidez. O nivel de investitnentos depende das expectativas dos capitalistas quanio aos
rendimentos futaros e ndo de um fundo prévio de poupanga. Os empresarios decidem o que
vio gastar (investir) e ndo o que vio poupar.

O crédito,o inside money (nfo a poupanga) € 0 motor financeiro do processo de
acurmulacdo de riqueza.®® Nesse sentido, pode-se entender alpgo como: o financiamento
prescinde da captacgio; e mais, ele & anterior a esia, na medida em que nio se necessita de
poupanca prévia. Assim, o papel do sistema financeiro ndo é de simples intermediador de
recursos, mas de influir no nivel de_liquidez e crédito na economia, ¢ por suposto, no
processo de acumulagdo de capital. A moeda de crédito ¢ enddgena, ¢ criagho do sistema
bancario. O mercado de capitais tem duas fungdes © a) desdobrar prazos e b) fornecer

liquidez ao sistema.

As deferminagBes da poupanga financeira e do investimento sdo diferentes,
podendo inclusive, ser contraditérias. Para Keynes, ¢ fundamental distingniir entre poupanca

* Madi, M. Alejandra Caporale, Tese de Doutoramento, Unicarnp, 1993, p.97.

*¢ A questsio basice da teoriz da represshio & que a expansio de crédito ocorreria & partir da poupanga
previamente acumulada.
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financeira ¢ poupanga real (correspondente a um fluxo de renda associado a um ato de
NVestimento).

Nessa diregiio, McKinnon estaria perdendo o essencial ao dizer que oferta de
crédito corresponde 4 oferta de poupanga e que detnanda por empréstimos corresponde &
demanda por investimento, analise essa, que tormaria o sistema financeiro passivo. Para
Keynes, o sistema financeiro ¢ ativo ao criar moeda para suprir o avango do crédito, bem
como a politica monetdria, porque existem medidas de poder regulatério que afetam a
fiquidez da economia. A existéncia de mercados de crédito desenvolvidos, onde se forna
possivel financiar posigdes de longo prazo por um fundo rotativo de passivos de curto prazo,
adveremn os criticos, poderd conduzir ao aumento da fragilidade financeira das economias,
quando o risco de endividamento se forna muto alto, i.4., quando npio se verificam as

expectativag dos agentes com relagfo ao nivel de investimentos. ™

Por fim, a perspectiva pds-keynesiana quanto ao auvmento da faxa de juros ¢
pessimisia j& que nada parante que isso levara, irremediavelmente, 4 elevagfio dos fundos de
financiamento ao investimento (poupanca nfo é determinada por taxa de juros). Pelo
contrario, o efeito poders ser negativo para o nivel de investimenio (fnviabilizando novos
projetos), além de provocar o agravamento das dificuldades fmanceiras {incapacidade de
repagamento das dividas), deixande sequelas sobre a possibilidade de crescimento

econdmico.

Nessas condicdes uma intermediacio financeira com base na captagio de
aphicagdes a prazos médios e longos capaz de garantir estabilidade e solidez ds instimigdes
financeiras ¢ de importincia crucial. Dai, por exemplo, o papel dos bancos na antecipagio
temporaria do poder de compra destinado a cobrir o hiato temporal entre a decisdo de
investimento ¢ sua efetiva¢io - o chamado finance.®

Tal analise (a pds keynesiana) aponta a necessidade de um ambiente
institucional favorivel ao crescimento financeiramente estavel bem como a existéncia
de mecanismos de financiamento a longoe prazo, que nem sempre se desenvolvem
somente através das “forcas de mercado”, muita menos pela simples

desregulamentacio do mercado financeiro.

7 Minsky (1986); "Stabilizing on unstable economry”, New Haven, 1986.

®  Emende-se por finance, linhas de crédite que permitem antecipar recursos fituros para financiar o
nvestimento.



O que resta do debate ¢ a percepefio do fato de que nfo existem soluglies simples
para os entraves financeiros ao crescimento. E preciso analisara estrotura financeira de cada

pais e suas condiges de desenvolvimento, o que envolve a atuacso de politicas financeiras.
Convencido disto, efetuarei esse tipo de andlise no capitulo trés dessa monografia.

C-2) Abordagem inter-paises: As implicagdes da visdo critica e as

movacoes msHicionals

A nivel externo, enquanto a economia internacional passa por uma de suas
crises mai8 sérias (com uwm comércio mundial virtualmente estagnado e com um sistema
financeiro que se caracteriza por elevadas taxas de juros e financiamento a curto prazo),
postula-se como grande estralégia para se promover a efici€éncia e a competitividade dos
paises em desenvolvimento (PED), 2 sua integracdo na economia internacional. Assim, o
pressuposto ou a hipdtese implicita ¢ a de que a liberalizacdo comercial e financeira e a
integracdo na economia infernacional nio afetam a sobrevivéncia do parque industrial
(légica produtiva), mas, ao conirdrio, torna-a mais eficiente o que a longo praze,

acarretard o desenvolvisntenito econdmico.

A necessidade de se contar com recursos externos para o financiamento do
desenvolvimento scondmico (na forma de créditos bancarios ou financiamento a longo
prazo, ou ainda, na forma de capital de risco), a mobilidade de fluxos internacionais de
capiiais e a maior integracio dos mercados financeiros faciliiam o acesso a recursos exiernos
(capital estrangeiro). Entretanto, a articulacdio com fluxos inlernacionais de financiamento

iem sérias implicacdes® como as que citarei em seguida.

Uma delas é que se abre a possibilidade de canalizagio de recursos para fora do
pais, externalizando investirnentos, por exemplo, limitando a capacidade de intervenciio das
amoridades monetarias de um pais que nfio tern reservas (poder) para intervir no mercado
inernacional. Quira implicacdo & o aumento da wilnerabilidade da Balanga de Capitais que

fica 4 mercé das politicas monetarias dos paises centrais.

¥ Ha interagBes entre s mudancas financeiras denominadas como globalizacso e outras duas dimensties - a
reestryturagéo industrial e tecnolégica (pos-fordismo) e a reformulacio dasagendas de politica econémica intra ¢
inter-pacionnis {neclibéralismo). Estarei iratando apenas das implicagbes que se refiram & dimens#o financeira,
portadora de uma J6gica propria.



A partir de meados dos 60, com a internacionalizacfo dos cireuifos financeiros, a
politica monetiria perde seu cardter regulador anténome, dado o grau de especulacdo de
moedas que afeta o movimento de reservas. Observa-se win movimento em diregsio a
investimento em ativos financeiros geradores de juros, substitvindo a posse da moeda

propriamente difa ( M1).

A nova institucionalidade monetario-financeira apresenta algumas caracieristicas
relevantes como por exemplo, a generalizac3o e homogeneizagfo das operagSes financeiras,
com a diferenca entre as instituicdes financeiras sendo eliminada (desregulamentacfo), com

destaque para o banco nniversal (imiitiplo).

As préprias empresas emitem titulos da divida, bdnus e commercial papers
captando recursos junto a investidores institncionais. Por fim , os depositos & vista reduzem-
se nos passivos do sistema bancdrio. A conseqliéncia da proliferacio de passivos
remunerados foi a flexibilizagfio dos ativos das instituigBes financeiras, sua transformacdo
em instrumentos negocidveis (securitizac#o). No que se refere aos bancos, privilegia-se a

administragio do passive ( fability management).

Parafraseande MINSKY (1986) : "(.) com a aceleragio das inovacSes
financeiras, nos anos 60 e 70, tornou-se claro gque ha uma diversidade de tipos de moeda, e

que a natureza da moeda relevante se transforma com o desenvolvimentio das instifuicdes”.

Comeo algumas outras implicactes® pode-se cifar: a) as inovagdes financeiras e
08 novos agentes ( investidores institucionais ) alteram o significado da poupanga financeira
no processo de reestruturacdo produtiva. Segundo BRAGA™ :"(..) a defesa da riqueza, do
patrimbnio, faz-se nas operacSes de macroestrutura financeira, reduzindo a separacio entre

mercados de crédiio e de capitais” ;

b) um aumento na oferta de ativos financeiros de curio prazo com elevada
liquidez, as quase-moedas, torna mais complexa a regulacfo monetaria por parte do BACEN
e mats dificil a monitoracfio da politica monetaria como sinalizador dos investimentos { pela
variaglo positiva da faxa de juros) ;

‘0 Essas implicagtes podem ser encontradas mais detathadas na Tese de Mestrado de Marcos Cintra, das paginas
76091,

‘! Bragn, Jos¢ Carlos: *A financeirizngiio da riqueza - a macroestruturs finrnceira e a nova dinfimica dos
capitalismos cemtrais”, IESP/FUNDAP, Textos para Discussio, ano 6, no. 3, §P, 1991, p.18.



21

c) de a) e b) decorre que, com a redugio da participagdo de M-1 e o simultineo
aumento de M-3, pela emissio de titulos da divida direta, o estoque de riqueza {(sob a forma
de ativos remunerados liguidos, ou se quiser, M-3) itnpde limites 4 criagfo do crédito. A
capacidade de alavancagem de crédito na economia, se origina, agora do mercado financeiro
(-3,

Mas, a expansiio do M-3 e a proliferacfio dos instrumentos financeiros nio induz
ao aumento do investimento, como aufere a teoria da repressdo, pois ha incerteza quanto ao
futuro.

Com relag8o aos possiveis impactos na estrutura e no nivel das taxas de furos,
um dos sinais mais explicitos dessa “nova dinAmica do crédito bancario” estd na crescente
elevacdo do patamar dos jures nos principais mercados financeiros enire 1960 e 1990.
(tabela 1). E de se destacar que nfio os seus niveis, mas a sua instabilidade que inviabiliza o

mvestimento em capital fixo.

Como se vé, a quesifio é mais complexa do que simplesmente a repressio n®
mercado de capilais, envolvendo politica monetaria ¢ de crédito em condicdes de incerteza.
O carater nacional, a evolucio das relacdes entre empresas e instiuicfes financeiras
nos mostram a reacio as mudangas nos mercados financeiros (regulacae/desregulagio)

e do funcionamento do mercado de capitais {alocacio eficiente/ineficiente).

Esvecificidades do padrilo de financiamento latino-americano

O insuficiente desenvolvimento dos sistemas financeiros latino-americanos no
que concerne ac volume, prazos e condipdes de crédito, nfio deriva da repressfio, mas da
instabilidade e da incerteza, bem como da falla de conflanga dos poupadores e

. . 23
investidores™ .

Um dos equivocos fundameniais da Teoria da Repressdo Financeira @ o§
mecanismos de capitalizacfo financeira e de endividamento suplem nio a existéncia de
"poupangas prévias", mas de uma institucionalidade financeira e monelaria capaz de fazer

2 ver Cimtrn (1993), p . 98.



proliferar toda a espécie de tifulos, com diferentes graus de risco, rentabilidade e liquidez.
Da compreensio da apalise keynesiana, tem-se que os problemas do subdesenvolvimento
decorrem da anséneia de mecanismos de financiarento e da impossiblidade de canalizar

Iecursos para projetos de investimento, e nfo de simples resiricSes publicas.

A quesifio essencial € que nHo se frata simplesmente de reorientar recursos,
como querem os tedricos da “repressdio financeira”, mas de montar um aparelho de

finaneiatmento da economia.

O controle do sisiema de financiamento pelo Estado, viabilizando recursos para
o investimento produtive, é fundamental. A orientagfo puiblica devidamente coordenada se
faz necessdria na mator participagio de institniges financeiras publicas na
captacio/oferfa/canatizacio dos recursos financeiros. As dificuldades encontradas na
mobilizag&o de recursos para o financiaments publico e privado nfo foram acompanhadas
por modificaces importantes na estrutura financeira interna. Tanto o setor privado quanto o
setor publico nfo dispunham de instmmentos financeiros e fiscais para cobrir os programas
de expansdo do capital produtive. A soluglo encaminhada pela Cepal foi a entrada de

capitais externos na forma de investimentos de risco ou endividamento com mstinigdes®

O movimento nos sistemas financeiros dos principais paises desenvolvidos,
notadamente nos anglo-saxdes, em diregdo a ativos Haquidos, 4 pritneira visia pode parecer
muito semethanie a desmonetizacdo caracteristica das economias latino-americanas: a
moeda perde progressivamente a fungfo de reserva de valor. Mas “se os sistemas financeiros
internacionais i€m os seus recursos (inovacSes em instrumentos e institnigdes), os latino-
atnericanos tém os seus Hmites™

A dindmica dos mercados monetério-financeiros latino-americanos, com elevado
orau de desmonetizaclio, na década de 80, estd associada & desconfianga no padrio
monetario e ao patamar inflacionadric” . Etn processos inflaciondrios crdnicos, a moeda no

* Como tentarei mostrer de forma mais clare, no capitulo 2, o capitalismo na América. Latina consolidou um
padriio de desenrvolvimento sem solugto aos problemas de financiamernio & fonge prazo.

“ Ver Cintra {1993), p. 105,

%5 No Brasil, & redugio de M-1 {desmonetizagkio), que significou o aumento das quase-moedas, corresponden a
introdugio da "moeda indexada”, que ¢ o dinheiro financeiro protegido pelo seu valor real.



exerce a funcio de reserva de valor e de padrio de referéncia dos pregos. As “quase-
moedas" passam a englobar toda a forma de riqueza financeira®

Por ftim, a wolatilidade dos sisfemas financeiros das economias em
desenvolvimento revela que o problema nfio ¢ de caréncia de poupanca, mas de inexisténeia

de mecanismos seletivos e confidveis de direcionamento dos recursos financeiros.

Tentarel agora analisar algumas quesiSes mais especificamente no caso latino-
americano. O aspecto que mais me interessa no dmbito deste trabalho ¢ a relagio entre
abertura a0 capital estrangeiro destes paises e os investimentos externos. Hoje, ha um
consenso quase generalizado, na América Latina, de que o crescimento econdmico so tornard

a ocorrer pela abertura econdinica a0 coméreio e aos capitais internacionais.

Para o caso brasileiro, isso sera abordado também pela dtica da coordenagdo de
instrumentos de politicas snacroecondmicas a nivel pacional e sua compatibilidade (ou nio)

em relaclo 4 insergo internacional de nossa economia.

*  Isto pode ser observado na segunda metade dos anos 80, em todos os paises do Cone Sul, quando a
porcentzgem de M-1/PIB caiu para 7% na Argemting, 6% no Chile e 8% no Uruguai. Esses dados estiio
compilados em Cintra (1993), tabelas 17 a 22.



CAPITULO II - LIBERALIZACAOQ E ABERTURA FINANCEIRA

QUESTOES PARA A AMERICA LATINA

"Na Aménca Latina, a integra¢do ¢ um instrumento essencial para ampliar as fontes enddgenas de

crescimento e para reforpar a capacidade de decis3o em um sistema mundial globalizado e

interdependente”. (Aldo Ferrer, Indic. Econdmicos, nov. 92)

"0 que se lamenta é que quando o pals cna condigBes especiais para o desenvolvimento, uma
polifica econdmica equivocada, fundada num monetarismo cego e irracional, cuja esséncia €
sustentar a especula¢do financeira, mantém a estagnagio econdmica como meta, empobrecendo a
populagio e desestruturando o mercado interno, trazendo o maior e mais grave dos scos, que &,
pela deterioragdo do parque industral, fazer o pals refornar 4 condicio de exportador de produtos

primarios."  (Dércio Munhoz, Indicadores Econdmicos, mov 92)



I. LIBERALIZACAO EXTERNA E ABERTURA FINANCEIRA

I1. - DEFINICOES

Por liberalizaclio financeira exierna enfende-se agBes polificas que aumentam o
gran de facilidade com o qual residentes podem adquirir afivos e obrigagdes denominadas em
moedas estrangeiras, e nfo residentes podem operar em mercados financeiros nacionais, isto €,
abertura finaneeira. Os fipos de transagdes que podem ser distinguidas a esse respeito sdo':

(1) fransacdes para deniro ("inward iransactions™): permitem a residentes tomarem emprestado

livtemente em mercados financeiros internacionais e nfo-residentes investirem livremente em

mercados financeiros domésticos.

(2) trensacles para fora ("outward transactions™); permitem residentes transferirem capital e

adquirir bens fipanceiros no exterior, e nfo-residentes emitirem obrigagSes e fomar emprestado em

mercados financeiros domésticos.

(3) transacdes domésticas em moeda esirangeira ("domestic transactions in foreign currencies™:;

permitern relagBes devedores-credores entre residentes em moedas estrangeiras tais como
depdsitos bancarios e empréstimos em moeda estrangeira.

A definico de abertura financeira é mais abrangente do que a de liberalizaciio da
conta capital porque inclui fransacdes financeiras entre residenies denominadas em moeda

estrangeira.

! Essas definigtes estiio presenies em Akyfiz, op. cit. p.27.
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1 2-INTRODUCAQ

As conseqiéncias da abertura financeira em paises em desenvolvimento nfo iém
sido adequadamente tratadas na liferatura pois constitii um fendmeno muilo recente. O
pensamento "mainstream” ¢ uma extrapolagdo da "macroeconomia abertae irata o assunto no
contexto da "sequéncia de reformas econSmicas”, Essa liferatura emergiu de uma tentativa "ex-

post” para explicar o fracasso da liberalizagfo no Cone Sul.

Em paises em desenvolvimento, o impulso condutor da liberalizacfio é a crenga
(baseada na nogfe de que politicas financeiras intervencionistas foram uma das principais causas
da crise destes paises) em sua ajuda na retomada do erescimento e da estabilidade pelo aumento
dos niveis de poupanca e melhora da eficiéncia econdmica global. Acrediia-se que a liberalizagfio
financeira externa fenha efeitos positivos no nivel e alocagdo do investimento e que os ganhos de
eficiéneia compensariam a perda de autonomia dos instrumentos de politica econbmica.?

De acordo com essa vis#o, a liberalizagiio financeira externa somenfe provocaria
resultados adverses se houvesse problemas econdmicos (déficit, distorpdes no mercado de trabalho
e de bens e servicos, instabilidade monetaria). A fim de se evitar tais problemas dever-se-ia seguir
uma seqdéncia certa, ou sefa, liberalizando em primeiro lugar os mercados financeiros domésticos,
junto eom a Conta de Transages Correntes e depois a Conta de Capital. Antes, porém, de
qualquer liberalizaglo, o equilibrio roonethrio e fiscal (com estabilidade) deveriam ser atingidos,

conforme mencionei no capitulo anterior.

"As vantagens da abertura financeira estfo baseadas na hipbtese de que a
internacionalizag®o das finangas permite que poupangas possam ser alocadas globalmente atraves
de movimentos de capitais infer-pafses em resposta a oportunidades de investimento, melhorando
a distribuiclo de recursos a nivel intemacional e equalizando as taxas de retorno sobre o
investimento".? Com a liberalizacdo dos mercados financeiros domésticos e a subida das taxas de

? O problema maior segundo outros autores, encortra-se na reorganizagio do sisterns financeiro intenacional, pois .
inexiste tanto um problema de pemiria de poupanya quanto um mav sistema de alocagho da mesma. Sem isso,
dificilmente oz mercados se abrirfio. Seria necessdrio, de fato, chegar 2 um financtamento de 1% do PIB da OCDE p —ff}‘
que uma estraiégia nesse sentido, desse resultado. Sem crescimento desses paises, € impossivel a mesma tormar-se

reahdadc.
ver Akyilz) : "Financial Liberalization: The Key Isspes™, UNCTAD Discussion Paper, margo 1993, p. 29,



juros, a liberalizagHo financeira externa em paises em desenvolvimento impulsionaria ¢ influxo de
capiiais.

Entretanto, tais expectativas sdo, s vezes, frustradas. Em muifos desses paises, em
vez da subida no nivel de poupanga e investimento, a liberalizagio financeira tem anmentado a
instabilidade. Embora o aprofundamento financeiro’ ocorra, nfo se verificam beneflcios em ternos

de desenvolvimento econbmico,

Evidéncias sugerem que os fluxos internacionais, na prafica, nfo melhoram a
alocag¢do de poupanca a nivel internacional. O motivo principal ¢ que a maioria das transagdes
financeiras internacionais sfo decisSes de porifolio de rentistas, muito mais do que decisdes de

negocios de ernpresérios.

O aprofundamento financeiro ndo ¢ uma boa medida da contribuicio do fingnce ao
erescimento e desenvolvimento pordque nio estd assoeiado, necessariamente, aos niveis de reeursos

direcionados ao investimento, mas & criagfo de maiores oportunidades para especulagéo.

O que ocorre ¢ wm movimento especulativo, motivado pela perspectiva de ganhos
de capiial de curto prazo, em dettimiento de oportuntdades de mvestimento e retorno a longoe prazo,
perturba a economia, ao instabilizar as taxas de cdmbio, podendo causar reversdes nos fluxos de
capital. Nesse ¢aso, a abertura financeira seria responsavel por "problemas sistémicos®, dificeis
de serem controlados, dada a maior limitagso de politicas monetarias ¢ cambiais em influenciar os

movimentos de capHais.

Os altos niveis de taxas de juros, por sua vez, podem prejudicar a esiabilidade
macroecondmica e o nivel de investimento agregado. A questfio crucial é como desenhar politicas
de 1axas de juros compativeis com a manutencio da estabitidade e do erescimento.

No segundo pds-puerra e desde o inicio dos anos 80 houve compatibilidade entre
taxas de juros reais elevadas com baixa inflacdo e expansio econdmica,” o que nos diz que

*  Significa um aumento na intermediacAo entre povpadores e investidores porque elevacSes nas taxas de juros,
anmertam o nivel de poupance e, a partir dai, trocam-se bens “improdutives® por bens ™ipanceiros", deste modo,
anmentando o volume de investimento produtivo. Mas a_realocacko n#io 4 a ynca e mais importaate razio parg 0
aprofundamento financeiro. A liberalizacio pode conduzir ao aprofindamento pela redistribiricfo de poupancas e
investimentos entre VArios setores.

* ver Akyuz, p. 04.



sl
-

nas taxas de juros reais nfo impedem o investimento e o crescimento, mas ajudam na estabilidade
de precos. Entretanto, a expansfio a laxas de juros ruito alias deprime o nivel de renda e

mvestimento, afetando negativamente o crescimento econdmico.

O camunho relevante na reforma financeira ¢, entdo, a eficiéneia acima do
aprofundamento. Aqui se coloca o ceme do problema. Um sistema financeiro interno ineficiente ¢
aguele que, no processo poupanga-mvestimento, exibe sua incapacidade em efetuar zeu papel
primordial, qual sefa, o de transferir poupanga agrepada para investimento agrepado. Nessa
diregdio, se constitut em um sistema fmanceiro "repoimido”, isto €, com esirutura financeira

limitada que representa vm entrave financeiro ao crescimento.

Dai a liferatura propor, como combate i repressfo financeira, duas medidas
basicas: 1) a hberalizaciio do sistema financeiro | 2) a unificagfo do mercado de capitais, visto
qué 08 mercados financeiros se encontram fragmentados. Essas duas medidas em comjunto visam
infegrar os mereados financeiros e desregulamentar o acesso aos flaxos de capitais financeiros. As
mudangas no mercado financeiro infernacional e a evolucdo do mercado de capitais serfio

abordadas, de maneira sucinta, nas se¢les que se seguem.

Ii. O PROCESSOQ DE GLOBALIZACAO DOS CAPITAIS FINANCEIROS

A realidade da plobalizacio financeira e o processo de liberalizacdo colocam a
regulamentacfo dos sistemas financeiros diante de novos desafios (ligados também ao abandono

do sistema monetano de Bretion-Woods e ac desenvolvimento do Euromercado).

As transformagdes do sistema financeiro nos paises centrais ao longo dos ancs R0
que visavamn maior fexibilidade e menor regulamentagdio (através de processos de inovagdes
financeiras)® , desembocou na crescente internacionahizaclo dos mercados financeiros e na maior
integracio dos mercados nacionais (globalizacdo). Nesse sentido, houve um novo resrdenamento
dos mereados na dinfmica mmundial (onde desiaca-se a maior presenga dos paises em
desenvolvitmento nos mercados internacionats) e a expansio da mobilidade internacional de

capitais e novos mecanismos de intermediacio financeiros.

especinhmente aquelas advindas do desenvolvimento do Euromercado. Para melhor caracterizaciio das inovages
financeims, ver; FERREIRA & FREITAS, M. C.; "O mercado imternacional de crédifo e as movagBez financemas nos
anos 70 e 80", 8.P., IESP/FUNDAP, 1990,
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Essas mudancas estiio relacionadas com a tentativa de criacio de um sisiema
financeiro mais eficiente seja pela superagio das dificuldades de atuacfo do sistema financeiro
anterior {como por exemplo a incapacidade de prover crédifo a longo prazo, no caso dog paises
lalino-americanos), seja simplesmente pelo aperfeigoamento e desenvolvimento de novos
nstrumentos (como o8 de captacio), dado o alto prau de competitividade ¢ de disputa de mercados
{de produtos efou chentes) com que as mnsiimigSes financeiras vém se deparando nas Gltimas duas

décadas.’

Nesse sentido, a Idpica da concorrdancia financeira supera qualquer limite
geografico; sua delimiiacdio nfio tem fronteiras. A msiitucionalidade monetania e fnanceira dos
paises desenvolvidos, que vinha sofrendo alteragdes desde meados dos anos 60, nos principais
paises industriabizados, dita as regras do sistema financeiro mundial ¢ influencia os sistemnas
hnanceiros mnfernos dog paises em desenvolvimento, tende reflexos em sen desenvolvimento
econdmico (case por exemplo dos paises lafino-americancs) 3 medida em que, 03 sistemas
financeiros destes ultimos demonsiroun sua incapacidade em financiar autonomarmeite o

crescitnento dessas economias, 1sto €, suas estroturas financeiras apreseniaram limites,

Dessa forma, ha wna dependéncia expliciia de recursos exiernos, que se estabelece
s0b as wais diversas formas de relagBes financeiras com o Sistema Internacional. A consolidagio
se verifica na intermnacionalizacdo dos circutios de capilals financetros, resultando em wma

integragho aos grandes centros naundiais.

E nesse contexio que, por exemplo, se acirra a concorréneia entre instituicdes
financeiras bancirias e instituigSes financeiras nio-bancdrias, com as primeiras reagindo de
maneira a desenvolver um mawor numero de depdsitos remunerados e as ultimas cnande novos
mercados de captacéo de fundes. Tais fundos sfo aplicados nos mercados de dtaios arcando na
concorréneia direta com a atividade de infermediacfo dos bancos ou no campo da

institucionatidade do sistema de pagamentos.

Passada a experiéncia dos anos 80 de desregulamentacio generalizada, a nova fase
iraz em primejro plano o tema da re-regulamentacio. Além de episodios de ruptura e desgaste

instifucional, o sistema financeiro internacional passa por processos criativos, como a emergéneia

7 Nesse sentide, houve o desenvolvimento de novas técnicas operacionais, para empréstimos, por exemplo, Como o
einpréstimos consorciados € a repactuagio pentddica das taxas de juros.



de novas estratégias de concorréncia, a absorgdo de novas tecnologias na era de informatica, a
universalizagdo de bancos myiltiplos e a conglomeracio financeira de redes empresarials em varios
seiores (automobilistico, varejisia e de consultoria). Fm suma, alterou-se o panorama da indusiria
de servigos financeiros, o que exige novas modalidades regulatorias.

Em fermos globais, o principal desenvolvimento da década passada foi a
domindncia da securitizagdo® como inovagio financeira fundamental (gragas 4 desregulamentaciio
dos sistemas financeiros pacionais € emergéncia de investidores institucionais como foras
relevantes)’ . Nessa década adquirem grande importéneia os mercados derivativos (swaps, opefes

e futaros?.

I3 A BVQLUCAO DA INTEGRACAQ DO MERCADO DE CAPITAIS INTERNACIONAL

. De posse das informagdes anteriores, pode-se agora apresentar nma deseriglo da

tendéncia do mercado de capitais internacional, bem como alguinay conclusdes irnportantes para o

estudo analitico a que se propde a presenie monoegrafia,

G que se observou nas ultimas duas décadas foi uma expansdc dos fluxes de
capitats infer-paises industrializados, com aumento da participaclo de investunentos estrangeiros e
de instituicSes financeiras estrangeiras nos Inaiores mercados financeiros domésticos. Isso
promoven wma maior Liberalizagfo dos mercades financeiros em paises industrializados, o que

estimulou a concorréncia e conduziv & integracio de mercados dotésticos e "off-shore”. '

De outro 4ngulo, os fluxos privados foram os masores responsaveis pelo
financiamento da conta correste ¢ de problemas fiscais dog paises industnializados nas decadas de
70 e 80, uma vez que tais fluxos representaram 75%% do financiamento do déficit acumulado em

A securifizacio no meteado de capitais € o processo de substitiigho de emmpréstimos por titulos de divida dueta (sem a
mtermeadiacao bancaria) emitides por epipresas privadas,

® Enmtenda-se aqui por investidores instimefonats, como imtermediadores contratnass, pois crism idstrumentos financeiros
que estubilizam o relagiio contratual com o compredor, tal come o pagamento de um segure, Operam com evTvuras
patrimoniais tipo “hedge”, detendo passivos de longo prazo.

W Constimem os mereados financeiros iMernacionals onde se ensarionam com moedas fora 4o pais de origem isto &
néo sAo garantidas pelas amoridades monetarias fora do mercado nacional. Unsa das primeires aecensidadics para
funcionamento é a existénes de "brokers”, romo intermedifrios pATE casarem operacdes cambisiz ¢ interbancarias e o
estabelecimento d2 unx mercado de tifulos para a regifio.
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conta corrente do EUA no periodo 1983-1988. Notou-se também, que a desintermediacio do
sisterna bancério' no que se refere a "securities" e mercado de capiiais foi mais avancada nos

EUA, UK, Franca, mas ocorren além disso no Japo e outros paises desenvolvidos.

Esses movimentos de integragfio financeira e inovag#o tém maior impacto sobre a
efetividade da politica maeroecondmica doméstica, essencialmente a politica monefaria com
implicagtes negativas para a coordenaglo de politicas internacionais.

Assim, inovagdes financeiras diluiram o potencial para controle monetario
domeéstico e forgaram as autoridades monetarias a se moverem (de resirigles quantitativas) em
diregfio a instrumentos que operam mais através de taxas de cimbio e de juros.

Além digso, mercados financeiros mais "liquidos” e "securitizados™ exigem das
autoridades monetarias, formas de "salvamento™” dag institnicdes financeiras, com agdes eficazes
guando ha "problemas de liquidez”, sem desviar a atengfio da possibilidade de envolvimento de
"riscos rorais” ("moral hazard™). Como instrumentos de protegio, destacam-se o papel do Banco
Central como "lender of last resort” e 08 sepuros de depésitos (vinculacio dos depdsitos liquidos a

ativos de baixo risco como os titulos publicos, por ex.).

O problema é que o envolvimento rigoroso do BC na regulacdo e supervisio dos
mercados financeiros podem desvid-lo de sua responsabilidade méaxima de implementacio da

politica moneiaria, o que traria conseqiifnceias adversas para a performance da intlagdo.

Por fim, a experiéncia das duas ullimas décadas mostra que o processo de
desregulamentaciio, globalizagio e inovagio em mercados financeiros fem sido uma faca de dois
pumes. De um lado tem sido aumentada a eficiéneia dos mercados financeiros; de outro, a
volatilidade dos mercados financeiros {Tabela 6} tem crescido e estlo surgindo elementos de riscos
novos que podem contribuir para mudancas abruptas nos fluxos de crédito.

O tipo de estrutura do mercado financeiro (baseado nos bancos comercials ou
guiados por securities) que traria a melbor combinagfio entre eficiéncia ¢ estabilidade ainda ¢ uma
questfo aberta. A possibilidade de um "trade-off* entre eficiéncia e estabilidade ¢ ilustrada pela
evolugdo das estruturas financeiras nos paises mais industrializados.

" Trato do termo na sua acepcio mais simples: desintermediagio implica em desenvolviments de novas instituicées
financeiras, ssseacialmente as pio bancarias, na relagio com os agentes econdrmicos,



Como os sistemas financeiros tém se tornado mais competitivos, mais securitizados
¢ mais liguidos, eles se tornam mais eficientes. Ao mesmo tempo, cada sistema financeiro pode ser
mais suscetivel a press@es de liquidez e crise. Salienta-se a necessidade também, de entrosamento
na condugdo das politicas monetanias dos paises desenvolvidos e melhor administragdo de suas
ofertas monetarias, fatores que podem contribuir para a liberagio de suas economias, permitindo
maior integracio de seus mercados de capitais.** Enifio, o investidor serd atnplamente beneficiado
pela maior liberalizagdo dos mercados, ao se defrontar comn maiores oportunidades para realizar
suas aplicagdes, melhorando o "rade-off" entre risco ¢ retorno de uma aplicacio.

Dessa forma, variag8es cambiais excessivas sfo incompativeis com maior ritmo de
integracdo dos mercados de capitais, a0 diminuir o grau de substitubilidade entre dois ativos
financeiros. Também, o uso de controles para evitar movimentos cambiafs continuos podera levar

a maiores instabilidades ?

Mas: “A ambigiidade da globalizagfo financeira sugere que conflitos de politica
econdmica continuardo a ser realidade internacional, por irds do discurso de 'coordenagio de
wld oot

"O crescimento econdmico contipua baixo mas os efeitos das InovagSes
tecrioldgicas e da globalizagfo dos mercados financeirog ainda nfio se completaramn. O liberalismo

aposta na construgfo racional das novas instituigSes. Ha uma ldgica de sustentagio dos fluxos

politicas

{inanceiros que crescemn a iaxas muito superiores 4s taxas de crescimento real das economias
produtivas. Isso estd baseado na hiberagdo dos fluxos internacionais de capitais e nas inovagdes

financeiras” (Ibidem op.cit. ).

'? A necessidade de maior coordenagiio monetisia imternacional é frisada também pelo lado cambial, Assim," a pratica
de flutnagtes administrades que adrmite intervengdes constantes no mercado cambial, dirmimmi a eficiacia da politica de
mercado aberio” (GOMES,de Frestas Carlos: "Captagdo de recursos no mercado mternacional de capifais.

Y A nogiio utilizada aqui de taxa de cambio é a sua correspondéacia com o prego de um ativo. Como as expectativas de
{exas de retomne dos alivos sio influenciadas pelo copmwporiamento das taxns de juros, ¢ imprescindivel s adogiio de
polfticas monetarias estdveis e coordenadas para evitar movimentos cambiais errdticos (idem, ibidem).

% ver Relatério Parcial IESP/FUNDAP . 6, p. 51.
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Il EXPERIENCIAS DE LIBERALIZACAO NOS PAISES EM
DESENVOLVIMENTO

1. © CASO DO PAISES DO CONE SUL {(ARGENTINA, CHILE E URUGUAT)

Qs programas de liberalizagfio inferna e externa representaram a primeira tentativa
de raptura com a ideologia desenvolvimentista predominante na América Latina desde os anos 30.
Foi nos paises do Cone Sul que a teoria da repressio financeira, fiscal e de coméreio exterior
sustentou um programa de reformas estruturais seguido pela aplicagdo de politica de estabilizagio
de uma economia aberta, o "enfoque monetério do Balango de Pagamentos”.

As polfticas monetaria e financeira de elevagio da taxa de juros e de abertura aos
fluxos externos de capitais elevaram a taxa de poupanca global da economia. Este aumento,
entrefanto, ndo se direcionou ao investimento. Ao contriric do que ocorre em paises
desenvolvidos, na América Latina, os fundos de pensdo nio se converteram em importantes
Tnvestidores Institucionais, embora tenham desempenhado o papel de mobilizadores de fundos,
elevando assim, a taxa de poupanga global.

Na década de 80, a maioria dos paises latino-americanos tinham como principal
varidvel de politica monetaria, a taxa de juros, porém mantiveram controle sobre o crédito, com
estabelecimentos de tetos para o nivel de taxa de juros. Na maioria dos paises coexistem taxas de
juros controladas para empréstimos dirigidos e taxas livres para outros empréstimos. Tal controle
pode ser atribuido ao fato de os govermnos exercerem maior regulacio sobre o défieit publico (em
economias com elevado nivel de endividamento, elevadas faxas de juros originaram problemas
financeiros ao setor empresarial e piblico'). Essa ¢ a razdo de se recomendar a liberalizagdo das
taxas de juros somente em contexto de programa maeroecondmico coerente e de economia estavel.
Em alguns paises, a methora da estrutura do sistema financeiro pode se dar pelo aumento da

concorréncia, promovendo-se o ngresso de novas entidades financeiras. '

B Na verdade, houve saida liquida de servigos de capital e deterioragsio das relagoes de troca. { Ver Cintra, Marcos:

"Lipa visfio critica da ieoria da repressdo financeira™, cap. 2, iflem 2.2, DisserlacBo de Mestrado, IE/UNICAMP,
Campinas, 1993,

" Rese ¢ o chamado risco de "default”, _
13 Ver Documenta para Discussio do Baoco Mundial: Os sistemas bancérios da América Latina pos anos 80",



No caso chileno, a falta de prudéncia em contexio de risco, 1.4, o fato de os bancos
financiarem empréstimos sem levar em consideragfio o fator incerteza, e.g., nfio racionando crédito,
deveu-se ao fracasso da regulamendagio e supervisio preventiva do sisterna financetro.

Assim, ao contrario dos paises asisticos que promoveram a liberaliza¢io gradual
com reforco da supervisio, no Cone Sul, a supervisio “inadequada™ a instabilidade

macroecdnomica e o estimulo ao risco geraram uma crise financeira

Observou-se, baseado no estudo do caso chileno, que o pressuposto da liberalizacdo
financeira seria a estabilidade macroecondmica intema e a regulagfo preventiva eficaz. Portanto, o
diagnédstico de McKinnon (1973) centrado na defesa dos juros elevados e na remocdo da
nfervencdo publica nos mercados financeiros ndo é mais defensavel ¥ Dissocia-se a relaglo entre
aprofundamento financeiro e liberalizacio, pois esta ultima pode prescindir da primeira, ja que sua
aplicacdo esta relacionada 4 seqiéneia de reformas a seguir e “de preferéncia apds vin sistema em

que exista um aprofundamento financeiro razodvel.

{12 A NATUREZA DOS FLUXQS DE CAPITAIS NA AMERICA LATINA

Como ndio é pretensdo deste trabalho realizar um estudo detalhado da literatura
sobre o {ema, apenas passarei em revista algumas das idéias e pollicas dominantes schre a
mobilidade de capital, Para tanto, poderso ser consuliadas as Tabelas 2 ¢ 3 do Anexo.

Inicialmente, para se situar no tema deve-se reconhecer a existéncia de uma relago
entre liberalizagfo financeira e o surgimento de incertezas e instabilidades definidas como "bothas
especulativas", decorrentes de fatores que elevam o risco sistémico, ou seja, riscos de maior
viulnerabilidade das economias a distirbios dos sistemas financeiros, aliados a uma expansio
global da atividade especulativa, seja com moedas, seja com faxas de cdmbio e de juros (que se
{foram mais instdveis a partir do momento em que se pode efetuar troca de posigles) ou ainda,
decorrente do deseasamento de prazos, dada a flexibilidade das operages (por exemplo guando se

2 A liberalizagiic da taxa de juros deveria ter sido relntivizada, dado que a partir de um certo nivel, ocorre ndugo ao
FISCO.

¥ Para McKinnon, ent muitos paises da América Latina, as politicas governamentais obstacularizaram o
desenvolvimento do mercado de capitais porque reprimiram a intermediagio financeira.

¥ Um aprofundamento financeiro razoavel significa, nesse caso, vm maior desenrvolvimento do sistema rito-bancirio.
Ver Relatorio Parcial o 7, IESP/FUNDAPR, in: "Visio Critica do Mainstream",



faz wm financiamento de longo prazo por fandos de curto prazo). Isso torna as instifuicdes mais
frageis e com maiores riscos de insolvéncia. Hi uma passagem em Akydiz que reirata bem o

comentario acima;

"dfter the inftial shift in market sentiment, a bandwagon develops and creates a speculative bubble
where peapie are lending or investing simplv because everybody eise is doing so. The boom doesw't necessarily peter
out smoothly: a recently liberalized, well-performing economy can suddenily find faveur with foreign capital off all
sorfs, but if things go wrong for some reason; the capital can disappear just as rapidiy. When the bubble bursts and
the currency comes under pressure, even a very large positive real interest rate differential may he unable to check
the caprial outflow.™

Se de um lado, a expansfo financeira (globalizacio) inspira temores quanto ao risco
sistémico, de oufro, preciso ressaltar que parte dos investimentos da década de 80, (contexto de
crescente ingtabrlidade cambial) deveu-se 4s inovagdes financeiras e 4 securitizagio, num padrio
de transformagHo instituciopal eminentemente internacionalizado e de interpenetracio dos

mercados.

Assim € que, o3 investimentos diretos no mundo, no perlodo 1983-1990,
expandiram-se a taxas superiores a 25% a.a., sendo que enire os paises desenvolvidos, essa taxa
superou os 35%. Isso se deu como resultado do processo de globalizacdo financeira, que, em um
ambiente desregulamentado, favorecen uma onda de fusdes e aquisicSes além-fronteira; bem como
do desenvolvimento do setor de servicos, particularmente relacionados a financas e em wm
sepundo plano, dos servigos industnialg relacionados aos encadeamentos dos novos padrdes

tecnolégicos, baseados nas novas tecuologias de comunicagdes e de informatica.

T4 para ¢ periodo mats recente (1991-1992), constata-se uma queda nos fluxos de
investimenios direfos no mundo, de um patamar de UUSE 217 bi em 1990, os fluxos de
investimeritos diretos alcancaram USS 160 hi em 1992, mas amda assim superiores ao da primeira

metade dos anos §0.%2

Quanto aos paises em desenvolvimento, perderam espagco nos fluxos de
investimentos diretos nos anos 80 (apenas 15,2% do total ao final da década). Recuperaram-se, a
partir de 1991, tendo participado com 29% dos fluxos em 1992, devido a politicas agressivas para

% pkyiz, Ylmaz, op. cit. p. 30.
2 Para a América Lating, os valores pederiio ser encomtrados na Tabela 5.



atrair capifais, a partir do menor controle de movimentos cambials, privatizagdes e proliferacdo

dos "servigos financeiros" relacionados ao mercado de acdes e valores.

Entre og paises em desenvolvimento, a América Latina perdeu espago em relaglo a
Asia (60% do total) nos anos 80. No inicio dos 90, verifica-se maior presenca da América Latina,
com o México absorvendo 22,6% do total dos fluxes em 1992 € a Argentina 9,1% dos fluxos. O
Brasil absorveu apenas 7,3% contra 22% na primeira metade dos anos 80, [Destacam-se também

China (18,3%), Malasia, Tailindia e Indonésia (29% dos fluxos em conjunto)].

Nem todos os capitais que vieram foram de curto prazo, mas parece que a maiona
foi, especialmente na Argeniina e Brasil®® . As entradas de capital continuaram em 1992, gragas a
virias medidas que visavara diminuir a margem de arbitrapem do cdmbio, visto ter havido wmna
politica de valorizaggo cambial temporaria pelas autoridades monetdrias latino-americanas devido
as baixas 1axas de juros internacionais dos paises desenvolvidos. O que é notavel sobre a vinda
recente de capitais para a América Laiina nfio é apenas que 0s paises receptores estdo em posigBes
diferentes comparando com os anos 70, mas que eles diferem muito entre si quarnto 4 inflagéo,
postura fiscal, taxas de cdmbio ¢ politicas comerciais. Por exemplo: Argentina, Chile e México
1ém regimes de coméreio livie enquanto o Brasi! tinha controles rigidos. Assim, o capiial foi
atraido por uma combinac8o de valorizacdo de moeda e taxas reais de juros ahias no Chile México
e especialmente na Argentina, No Brasil, o fator subjacente foram somente as taxas de juros reais

mito altas (4 a 5% ao més).

Uma reaclio ideal a vinda desses captiais seria um aumento correspondente em
investimentos domésticos em setores de bens comercializdveis. [sto evitaria uma forte valorizagio
da moeda, além de poder aumentar a capacidade de exportacio, alpo muito necessirio quando os
fhuxos de capital param ou sdo revertidos. Todavia, o fato de as taxas de juros se situarem em vm
nivel considerado "proibitivo™, aliado ao fato de os investimenios de longo prazo (com fundos
emprestados no exterior) carregarem riscos de clmbio considersveis, impede a realizacio de

mvestitnenntos maiores.

A vinda de capitais 4 América Latina resulion de um movimento no sentido de
transferéncia de recursos ao exterior (saidas decorrentes de pagamentos de dividas) em mais ou
menos 4% do PIB regional durante 1990-1991, mas o investimento continnou deprimido no Brasii

# ver Akitz, op. Cit. P.31.
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e Argentina, onde a taxa de investimento ficou abaixo dos niveis dos anos 80, quando esses paises

pagaram grandes parcelas do servico da divida (transferéncia de recursos ao exterion).

1113 - OS FLUXOS DE CAPITAIS NA DECADA DE 90

Um dos problemas para availiar a afluéneia de capital € o cardfter relativmante
timitado da informacio disponivel. Nio existe uma 86 fonte completa de dados sobre os diversos
componentes dos fluxos de capital. Por essa razdio, tratarei neste e no proximo capitulo com aquilo
que possa ser mais significativo para o objeto de estudo dessa monografia - os investimentos

estrangeiros diretos * {Tabela 5).

O retorno do fluxo de capital privado 4 América Latina estd associado ao contexto
de maior mudanga nos mercados de capitais iniernacional, 4 recessio nos paises centrais e 4 maior
liquidez dos mercados. Agsim o crescimento dos empréstimos securitizados ¢ 0 aumento do papel
dos investidores institucionais esia levando 2 wna diversificacio geografica dos investimentos que
favorece a América Latina (proximidade com os EUA induz 4 procura de formas de investimento

mais lucrativas na regidio).

Um segundo falor, a renepociago das dividas dos bancos comercias com os paises
da regifo estd permitindo o restabelecimento da normatidade dos pagamentos da divida externa, o
que implica em noves fluxes de divida privada no futuro, pois nfo ha exigéneias elevadas de

reservas de capital para provisdo, nos paises que buseam novas oporimidades de mvestunentos.

Terceiro, a queda aceniuada da {axa de jurcs pos EUA desde 1989 forneceu um
incentivo poderoso para a repatriaco de capitais da América Latina. A ouira face dessa aquestio é
dada pela diferenca ex-post enire as taxas de juros internacionais, em dolares, e as predominantes
nos mercados de capitais dos paises latino-americanos, ou seja, uma diferenca consideravel a favor

dos Gitimos®. Cerca de 70% dos instrumentos de politica de incentivo ao investimenio provieram

* Talvez aqui a palavra “estrangeiro” niio seja totalments apropriada ja que engloba operagoes de residentes latine-
americanos na repatriacio de caprais atraves de msirumerntos financeiros,

B A causa das elevagtes das taxas de juros na regifio difere segundo a situaciic apresentada. Em alguns paises eram o
reflexo de politicas monetirias restritivas, para controtar a demanda agregada e pregos internos. Em outros czsos,
estavam vinculadas fi escassez de cnpital e & instabilidade cambial. Por ouira parte, sabe-se que parte importame do
capttal externo se aproveitou das oportunidades de ganhos oferecidos pela bolsas de valores da regiiio.
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da fupa de caprtais. Cerca de 3% dos investimenios em *securities” foram devidos a Investidores

Institecionais, Fundos de penséio e Cias. de Seguro.

Um quarte fator, as privatizagSes e oulras reformas econdmicas liberalizantes tem
melhorado as oportunidades de lacro para investidores estrangeiros e estimulado o influxo de
capital estrangeiro. Enfre 1990 ¢ 1992, privatizarain-se, na América Latina, efnpresas pablicas por
vin valor em cerca de USE 40 000 milhdes no México, Argentina, Chile, Venezuela e Peru.

Para a regifio como wm todo, a entrada de capital parece ser distribuida da seguinte
forma: 1/3 para mercados de titulos, 1/3 para mercados "hot money" e 1/3 para investinmentos
diretos. Paises cufo processo de estabilizacio foi mais avangado (México e Chile), contaram com
matores fluxos de investitentos diretos e obrigagdes de meédio prazo (geralmente operagdes de
financiamento com endividamento via bancos comerciais), enquanio que em outros como o Brasid
e Peru, os influxes foram, em sua maioria de curto praz.ogﬁ, No que diz respeito a investimenio
estrangeiro diveto, em 1992, tais fluxes atingiram USS 14000 mithdes, superior aos US$ 11000
mithdes de 1991 e os USS 6300 mithdes de 1990.

Nota-se que apesar do maior acesso da América Latina ao financiamento
internacional nos GHimos anos, o pancrama financeiro para a regifio amda é fragil, dado o fato de
s fluxos de capital, direcionados A regifio, serem bastante volateis (em virtude da vartagio das
taxas de furos infernacionais). Isso coloca a necessidade de intervir para administrar os efeitos que
o8 fluxos de capital provocam sobre o mercado cambial e o mercado monetanio (juros). Da mesma
forma, o desenvolvimento mais dindmico e estdvel depende de uma orientacio de politica

econdmica coerente e sustentada.”

Mais uma vez emerge o debate em relacdo 4 dinAmica do processo de abertura da
conta de capifal, do qual a posi¢o predominante e de que esta se deve dar de maneira sequencial e
depois de consolidados outros processos de liberalizagfo - a comercial e o do mercado financeiro

iternc).

Outra idéia fundamental para se desenhar politicas econdmicas associadas a

movimentos de capitais passa pela capacidade de distingio entre fluxos de capital de curto prazo

** Parn a América Latina, em seu conjunto, consultar a Tabels 4.

" £ o que propde a Comissio Econémice para America Latina e o Caribe (CEPAL) in: América Latina v el Caribe:
Politicas para mejorar la iosercion ex la economia mundial”, das Nagdes Unidas, publicada no Chile em 1994,



{na maioria das vezes, de cardfer maig especulative) e os de longo praze (geralmente associados ao
investimento produtivo). Como se observou em 1992, quase 1/3 da afluéncia Hquida de capiial era
de curte prazo.® Do restante, 1/4 adeiava a forma de investimento em carieira, que tem
vencimento ou pode ser liquidade a prazos relativamente curtos. Quanio ao tnvestitnento
estrangeiro direto, que constituiu quase 1/3 dos fluxos liquidos em 1992, é, em sua esséncia, um

compromisso a longo prazo.

Uma outra idéia apresentada como fator de perspectiva dos novoes fluxoes, a ser
analisado, além dos prazes, é a volatilidade do capiial vindouro. Assim, o mmpacto faverdvel dos
fluxog de capital a médio prazo, por exemplo, dependera de sua estabilidade no tempo ¢ da eficacia
da politica econburica em relagdo aos fluxos de capial, no que tange 4 compeutividade
intemacional. O umpacto desfavorivel se dama quando esses capitais especulassem com
rentabilidades de ativos de curto prazo. Isso serta potencialmente instavel para o ajuste externo ¢
Balanga de Pagamentos.”

Por isso, alguns autores defendem a idéia de controles quantitativos de capital
como telo de limitagdo de fluxos de capitais volateis, que induzem & volatilidade do cambio, ou
mudancas abruptas no tivel de reservas (Mathieson, 1993). Semente quando acompanhada por
politicas financeiras apropriadas é gue uma maior abertura da conta capital poderia avmentar o8
ganhos de eficiéncia:®®  a) em poupangas globais que podem ser alocadas para os invesiimentos
mais produtivog, b) para paises com limitado acesso ao financiamento externo privado, a
liberdade de enfrada e saida de capitais poderia facilifar o consianie acesso aos mercados

finanpceiros internacionats,

No que se refere a relacdo logica produiiva-financetra, a abertura (que deve ser
sustentada por politicas macro} forgaria a competiciio externa, levando os produiores domésticos a
se tornarem mais eficientes e estimularem inovaces e aumento da produtividade e erosfo de

ganhos oligopolistas, conclui Mathieson.

* Entenda~sc per curto prazo, operagéex que s¢ esgotam, ou melhor que tém prazo de vencimento zté um ano,

¥ Na década de 90, os fluxos de capital de curto prazo representaram 29% em 1992 & 58% em 1951, Isto sugere que &
regifio enfrentaria um novo risco de vulnernbilidade do Balanco de Papamentos. Estes dados estiio no refatério da

CEPAL as NACOES UNIDAS, publicado em 1994,

0 come argumerntam Akvoz (1992) e Mathieson, D, (1993): Occasional Paper 103 in "Liberalization of the Capital
Account:experiences and issues;, Washington, D.C, IMF, 1993,V.39.
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Aos fluxes de capifais se tem associado papéis importantes no desenvolvimenio
condmico. Com respeito 4 mobilidade do capital internacional verificam-se cinco papéis centrais,
na visio de Mathieson (1993):

ay melhor alocacdo a nivel mundial de recursos, dada a mobilizac8o de poupanca externa: isso

tende a ampliar a infermediagio financeira global de recursos de poupadores a investidores dadas

as estimacdes de riscos e retornos inerentes;

b) melhor alecacdo do pasto,

¢} diversificacfo _dos riscos: empresas passardo a diversificar suas atividades no exterior mais
tacilmente e adotar tecnologias e téenicas gerenciais, especiabmente aquelas envolvendo o uso de

novos produtos {imancerros para administrar riscos;

d) eficiéncia microprodutiva; com wm portfolio mais diversificado, as empresas reduzirfo sua

vulnerabilidade a financiamentos domésticos e a choques exdgenos (por exemnplo, de nregos), além
de reduzir seus custos de empréstimos. Muitos sistermas financsiros "repritaidos” possuery uma

estnitura financeira inflexivel na qual a mator parte das instituices financeiras maném portftlios

ndo diversificades. Assim, grandes choques exterpos que eriam diticuldades ao service da divida

no setor einpresarial afetam o setor financeiro.

) mator ¢redibilidade para as avtoridades nionetarias: a credibididade e a consisiéncia das politicas

econfmicas ém um papel relevante na susientabilidade da abertura da conia capital. a experiéncia
historica sugere que as consisténeias de politicas de cimbio, financeiras e macroecondncas &
mais imporiante para a sustentacio da abertura do que a seqiéncia de remogdo dos controles de
capital, quando se inicia a liberalizagiio financeira. Veremoy isso, de maneira breve, para o caso

brasileiro.

A partir desse momento, as autoridades monetdrias poderfo tomar decisdes 1o que
se refere ao financiamento externo: se agirfo sobre o cAmbio {(politica de acumulacio de reservas,
por exemplo); se efetario politicas de esterilizac8o (para diminuir o impacto monetario interno da
acumulacio de reservas), ou se efetuardio politicas de incentivos ou confroles quantitativos a
entrada de capitais de curto prazo (via tetos de taxas de juros, reguiacio do capital estrangeiro na
Bolsa de Valores). Se houver a opglio por politica nfio esterilizadora, como acontecen no caso
argentino, perde-se o controle sobre os agregados monetdrios. Se a opgo for estenlizadora, como
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nos easos de Chile, Coldmbia e México, iem-se a regulacio de oferfa monetdria, na busca de um

equilfbrio macroecondmico estavel.

A mobilidade de capitais faz com que as autoridades monetarias de um pais percam
sua capacidade de manejar a oferta monetaria, que passa a ser varidvel enddgena. Ela se ajusta
autornaticamente a demanda real de dinheiro mediante mudancas nas taxas de juros e das
transactes de Balanco de Pagamentos, que modificam os saldos de reservas internacionais.

Entretanto, o enfoque monetario & polémico e tem sido alvo de muitos debates.
Alguns autores dizem que o resultado ¢ que as autoridades monetarias tenham certa intluéncia
sobre & oferta monetdria. Em conseqiléncia pode-ge fer uma apreciaco real do cimbio e até uma
crise financeira, Tais implicacdes e efetios de politicas serfio abordadas especificarnente no caso

brasiletro no periodo 1990-1992, no proxime capitulo.

Na realidade, todos esses problemas surgiram nos paises latino-americanos que
irfaram do enfoque monetario para estabilizar pregos em fins dos anos 70 (RAMOS, 1986). E a
partit dessas indagacBes que se coleea a necessidade de reformas fiscals, monefdrias e

institucionais diretas, cuja integrago levaria a vma mator “eficiéneia™ econdmico-financera,

Por fim, é preciso frisar que a abertura da conta de capitais deve seguir uma
seqiiéneia, partithada tanto por McKinnon (1973), quanto por Mathieson (1993) e pela CEPAL.
Ela deve ser precedida, pois, por: 1) uma reforma financeira ¢ 2) a liberalizacio do comércio
exterior. A abertura da conta captial é delicada porque supde uma acgdo conjunia com ouiras
reformas - de indugdo ao ingresso de capifais - o que poderia ocasionar uma aprectacdo premafura
do cdmbin, em contrasie com o programa de liberafizacdo comercial - onde o cdmbio competitiveo

era decisivo. Tais questfes serfio discutidas no itimo capimlo.

Todavia, nfio basia seguir tais prescri¢es. Como a liberaliza¢do financeira da conta
de capitais esta sujerta a riscos de sobreendividamento externo e flutuagdes cambiais, a regulacio e
a supervisio das instifuigBes fhanceiras ¢ findamental para assegurar a estabilidade.



CAPITULO III - A POLITICA FINANCEIRA NO
GOVERNGO COLILOR




INTRODUCAO

Esie capitulo tem por objetivo fundamental estabelecer a possivel relagio que
possa existir enire a aberfura do Brasil ao capifal estrangeiro & o nivel de investimentos
externos. A finalidade dessa pesquisa poderd vislumbrar uma resposta & pergunta: Afinal as
instituigdes financeiras 16m um papel relevante no processo de desenvolvimento econdmico?
De que forma ela contnbui? HA umplicagBes sénas para os paises, dependendo do estagio de
desenvolvimento em que se encontram? A nivel de relagBes enfre 08 sistemas financeiros
internacionals, as determinacfes 530 univocas? Ha possibilidades nessa "nova ordem
mundial" de se seguir diferentes caminhos e desembocar numa mesma "satda"?

Estas nfo sfo questes faceis de se responder. £ bom lembrar que muitas das
questdes que perpassam o dmbito deste trabalho nio tem respostas bem definidas e mmitas
vezes representam femas ainda "em aberfo”. Mo prefendi assumir vm lade prospectivo
dessas tndagacdes.

Por 1830, para o caso brasilewro, achei por bem apenas delinear uma otica gue,
ndo necessariamente ¢ a melhor ou a mais otimista.

Trata-se de uma abordagem que privilegie a légica do ajustamento e da
estabilizagfo via coordenagio de instrumentos de politicas macroecondinicas em dois nivels:
1) nacional e 2) de inserc8o da economia iniernacional. O prmeiro se refere mais as
politicas de demanda agregada, no que diz respeifo a regulagdo do crédito e das taxas de
juros e © segundo estd associado 4 politica cambial e politica em relagio ac capital
estrangeiro que fornecam condigdes na nova ordem. a participaclic malor dos paises em
desenvolvimento (PED) na relagdo com o capital estrangeiro.

3.1. APRESENTACAQ DE MEDIDAS DA POLITICA
MONETARTO-CREDITICIA DESDE O PLANO COLLOR I

O Plano Collor tem infcio em meio a2 um deslocamente da preferéneia pela liguidez dos
detentores de nqueza financeira, que estava na wninéncla de desencadear uma comida ao
consumo ou de faga para a moeda estrangeira. O Plano previa uma Reforma Monetaria de
grandes dimens3es, baseada no bloqueio de aplicagtes financeiras’ | na substituicio da
indexacfo por uma regra de reajustes afravés de um indice pré-fixado. No dmbita cambial,
optou-se pelo cimbio livie como substituic da politica de mini-desvalorizagdes. na drea
fiscal, baseou-se em reduzir os pastos e os investimentos publicos e ampliar a incidéncia do
IR (setor agricola e exportador), de forma a reduzir o montante da divida mobiliaria,

! O Governo giribuia os desequilibrios mopetdrios ao elevado nivel de demandn agregada (excesso de demanda
agregada). Assim, o "corie” da liquidez tinha dois objetivos: A) reduzir a demnanda agregada (interrompendo a
aceleragiio de pregos); B} elintinsr cormida a attvos de risco e formagiio de estoques especulatives. Pantava-se,
portanto pela politica de controle da quantidade de moeds e 0s instrumentos basicos eram o compulsério, o
redesconto e o open-market,
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A regressio do crédito ¢ notada pelas operagfies do setor bancario privado
que se concenira nas operagdes de financiamento de capital de giro com prazos curtos.

A associaglio de elevadas taxas de juros ¢ reducio da Hquidez nao se aplicou
10 Brasil. Com a concentragfo de rigueza no curto prazo,® o efeito de uma elevagdo das
taxas de jures é um aumento e ndo uma redugdo da Hquidez.

Se o blogueio dos cruzados novos nio geron condig@es para o controle efetivo
da hguidez, certamente ampliou a margem de manobra para a taxa de juros. Com a retengo
da divida 1obilidria publica financiada no curto prazo se dava margem ao aumento das
taxas de juros, sem comprometer as conlas publicas. O impacto da elevagio dos juros sobre
a liquidez ficava também reduzido com a queda dos haveres financeires e diminuia o risco
de corrida para ativos de risco.

A instabilidade econdmica, mais a facilidade de conversdo dos depésitos 4
visia e de aplicag8es de curio praze dificuliaram o controle do M-1 (a demanda por moeda
de transaclo que depende do nivel precos) e o Governo vin sua primeira tepiativa ser
frustrada. Em maie de %0, 46% da hiquidez fol recomposta (perdodo de remonetizagio).

Em agosto, a retomada da inflagfio mais a desconfianca dos agentes fizeram
com que ¢ (Governo icmasse novas medidas de umpacto, de resingdo da liquidez. Em
novembro houve forte influxoe de recurses edernos’ gragas 4 alta rentabilidade das
aplicagGes mnternas. As principais formas de afluxo foram os ACC's, a captagdo direta, os
empréstimos filial-matriz e as aplicagdes em bolsa de valores.

De forma geral, as mudan¢as no mercado financeiro mstituidas pelo Plano
Collor IT (na pestdo Marcilio) aumentaram o raio de manobra da politica monetaria em dois
aspectos: fixagdo da faxa de juros em nivels elevados e controle da liquidez (austendade
monetdria). Tais medidas surtiram efeito no mercado financeiro que assumiy nova face com
a desindexagdo da economia, a cniagio da TR, a extingdo do over e a cniagdo do FAF.

A confrapartida da entrada de divisas é aumento da Hquidez interna gue é
agravado pela continuidade de liberagdo dos cruzados novos e pela manutengdo de elevada
taxas de juros. Nesta direcfio, as metas de politicas macro a nivel nacional contradizem o
efeito que tais politicas tinham em relagZo ao exterior. Entre outubro de 1991 e margo de
1992, o M-4 cresceu 47% emn termos reais. Nesse processo, desiaca-se o crescimento da
divida mobilidria federal® . A maior parte da expansio da liquidez foi destinada a aquisigio
de titulos publicos federais (direta ou indiretamente como os FAF's e os DERs.

Resumindo: enquanto os aumentos de taxa de juros reais em fins de 90 foram
incapazes de impedir a elevagiio da inflacdo, peis o resultado foi um awmento da liguidez
que se transformou em aumento dos precos, a sua elevacdo em fins de 91 e comecgo de 92
tetn sucesso relativo na contencio da inflacio.

O M4 cafu de 15,7 % do PIB em 13/3 para 5.2% em 19/3, quando os mercados financeiros se abriram. Essa
foi a mais séria intervencio em contrates privades ji fefta no Brasil. Pars maiores informaches ver Carneiso,
Dionisio; Werneck, R.; Garcia. M, em "Strengthening the Financial Sector in the Brazilian Economy".

* As reservas sattaram de USS 7bi em outubro para USS$ 18,1 bi em junho de 1992.

* Esse periodo corespondeu tamnbém 4 primeira crise cambial (valorizagio do cirnbio) que fmplicou em queda
do saldo da Balanga Comercial e redugio das reservas internacionais, agravada pela especulagdo com divisas,
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Na realidade, a politica monetaria no Brasil se restringe ao conirole dos juros.

O controle dos meios de pagamento ¢ impossivel com inflacio alia e instavel. O controle dos

agregados monetarios é inviabilizado pelo eferto dos juros sobre a liquidez, pela politica de

acomodagio do BACEN e apds a abertura financeira, pelo afluxo de recursos exiernos,

atraidos pelas rentabilidades das aplicag@es intemas, O controle moneiario é problematico

também, pela crescente importineia dos ativos remunerados de curio prazo no total dos

melos de pagamento (M-4). A politica de controle quantitative ¢ impotente face as

instituigBes financeiras. B invidvel uma politica de restricio da liquidez menetaria (Base
monetania e M-1) dianie da expansio da hquidez financeira (M-2, M-3 e M-4).

3.2. DIAGNQSTICO DA POLITICA CAMBIAL DESDE (O PLANO
COLLOR I

Em 1990, com o advento do Plano Collor, o repime cambial foi modificado. As
minidesvalonizagdes foram substituidas por um regime de taxas cambiais fluiuvantes
administradas com restrigdes cambiais (sem livre conversibitidade).

As principais vantagens da infroduvefo de um regime de flutuagSes adminisiradas
S
seriam:

- * a possibilidade de langar mdo do mercado come um instrumento de aprexamacie da taxa
de cambio de equilibrio™,

- “a compatibihzacfo do novo regime com a polifica monetaria empregada no programa de
esiabilizacdo e a despolitizagio das mudancas na taxa de cimbio™;

Quanto as principals desvantagens estanam, o aumento da volatilidade da taxa de
cimbio e os possivels movimenios especulatives associados a este aumento. Na pratica, as
desvanlagens superarall as possiveis vantagens no novo regume cambial, como terho
procurado demonstrar no Ainbite investipative deste trabalho. As intervencdes no mercado
cambial pelo Banco Central, por intermédio de leddes de aquisicdo e formecimento de
divisas, foram numernsas desde o inicio. No novo regime cambial fegistraram-se duas
importanies drises no mercado de cimbio, nos ulimos inmestres de 1990 e 1991,
respectivamente.

® Isso é 0 que conclui o Relatério do “Estudo de Competitividade da Industrin Brasileira™, intitulade “Cambio,
Custos & Competifividade: Poittica Cambial e Estabilidade Macroeeondmica " documento elaborado pelo prof.
Mario Presser (JE/UNICAMP) em Campinas, 1993,
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2.1 - AINFLUENCIA DO NOVO CENARIO ECONOMICO PARA 4 AMERICA
LATINA

A queda das taxas de juros de curfo prazo nos mercados infernacionals de capitais,
que acompanhou a generalizagfio da recessfio nos paises da QCDE, foi a grande novidade da
economia internacional em 1991.

A combinacio de baixay taxas de juros reais internacionais e taxas elevadas
internamente, nuIn momento em Gue O riscos cambials das operagdes privadas com a
América Latina tornavam-se menores (pela primeira vez, em 10 anos, as transferéncias
liquidas de recursos para a regifio foram positivas - ver Tabela 2) e escasseavam as
oportunidades para aplicagdes de curto prazo na sconomia internacional, recolocon o Brasil
na rota de aplicago dos capitais voluntarios, ainda que em posigdo menos destacada do que
Argentina, Chile, México e Venezruela.

Ressalte-se que o aumento da captagfo bruta de recursos externos contou, além da
ndanca favoravel no cendrio internacional, com diversas medidas de liberzlizacko
financeira para facilitar a atragio de capiiais exteinos, adotadas no Governo Collor, Uma
série de decretos, que sepuiram o amincio do Plano Cellor IT, pernmitiram a captacdo de
FeCUrsos externos poT bancos brasileitos de capital nacional, empresas exportadoras e
algumas estatais {(como a Petrobrds e a Vale do Rio Doce). Estes decreios permitiram a
diversificag¥o das modalidades de captagio extema em resposta ds movagdes financeiras
criadas nos ultimos anos nos mercados internacionais de capitais. Veremos alpuns desses
Decretos e Resolucdes adiante.

fLANOCOLLOR T - IMPACTOS DA POLITICA MONETARIA SOBRE AS
INSTITUICOES FINANCE[RAS

O Plano Collor I exerceu nmpactos significativos sobre a institucionalidade financeira
tanto no mercado aberio cotno na expansio da quantidade de moeda.

A Reforma Moneiaria devenia mmpactar de frés formas as instifuigdes financeiras que
buscavam o equilibrio por meio de uma combinacio da liquidez com alta rentabilidade
resultante da aplicagfo de recursos nfo remunerados, depdsitos 4 vista e "float” bancano.

Primeiramente, houve uma reducfo das lucratividades das insfifuigGes. “Com o
bloqueio dos haveres financeiros devena haver uma forle redugdo no volume de titulos
plblicos financiados no curtissimo prazo, cuja corretagem era uma das principais fontes de
lucro para os bancos™.

Fm segundo lugar esperava-se uma redugio no volume de crédito (operacBes ativas
junto ao setor privado).

I
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Como tltimo impacto a possibilidade de ocorréncia de problemas de Hquidez, com o
bloqueto das aplicagdes, em fungfo do descasamento de prazos das operagdes.

Entretanto, a previsfo de tais impactos 080 se consumou. Isse porque as autoridades
monetdtiag amenizaram o8 problemas de caixa das instiicdes financeiras, ac ceder
financiamentos expressivos em cruzados novos. Da mesma forma, a postura complacente do
Bacen e o crescimenio do volume de erzefros em circulagio impediu a ocorréncia de crises
de liquidez. Também, ao longo de 1990 houve ampliagio do volume de crédito, frusirando
as expectativas esperadas, dada a necessidade das empresas em obteremn a nova moeda para
a manutengdo de suas atividades.

Como tendéncia geral, ocorreu um aumento do volume de depositos 4 vista e dos
depositos a prazo, em detrimento dos depésitos de poupanca e dos instrumentos lastreados
em titulos piiblicos.

Complemeniarmente, copiribuiram para o5 bops resultados das imstituicdes
financeiras, no ano: a retomada da inflacdo, que possibilitou panhos sobre depdsitos a vista;
a cobranga de tanfas e servicos e corte nas despesas {(de pessoal).

O que se pode esperar do sistema financeiro pos-estabilizacfo é que, a partir
do "supply side” da intermediagdo financeira, ele ¢ hoje mais forte como um ofertanie de
crédito potencial’ do que anies, devido ao aperfeipamento fecnoldgico e ao padriio das
inovagdes financeiras que s¥0 parte do negocio financeiro didrio. Do "demand side" pode ser
percebido nm encolhimento do crédito como proporgio do PIB, de 35% (em meados dos 70)
para menos de 12% (pos anos 90). Isto fem conduzido para vma situag#o onde uma
economia de "credif-less”, similar ao que MceKinnon chamon uma economia reprivnda
financeiramente, esta em funcionamenio, onde o sisteina {inanceiro pablico ndo tem
condiptes de financiar o setor privado. As razdes para essa repressfio financeira estdo nos
efeitos de um longo periodo de adapiacio do sistema financeiro brasileiro as inflac@es alias e
persistentes.

POLITICA CAMBIAL EM 1999

No bifnio 1990-91, a analise parie das mudancas implementadas no Plane Collor |
em especial a substituiclo da politica de pregos administrados, ou politicas de mind
desvalorizacBes, pelo mercado hivre de cAmbio, A taxa de climbio passou a ser determinada
pela relagio entre oferta e demanda de divisas no mercado (faxa de cimbio flutuante, cujo
nivel passou a ser estabelecido pela interagdo dos participantes do mercado pela Res, 1690
de 18/03/90).{Bacen deixou de comprar (vender) 4 taxa estipulada, todo o fluxo de entrada
{saida) de divisas no pais]. Entretanio, a forte restrigiio & posse e & remessa de divisas,
respectivamente monopolio e centralizagio descaracierizaram o “mercado livre”, fora o fato
de 0 BACEN ser o maior comprador e vendedor no mercado cambial, Na verdade, 1350
resultou em maior controle das reservas internacionais.

® A expressiio é de Garcip/Wemeck/Carneiro (1993),
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A participagdo do Bacen comprando divisas evilou a valorizagio real da taxa de

cimbio nos primeiros meses do Plano, apés abril aié jutho, tfornando-o relativamente

constante, Ao mesmo fempo, repunha as perdas de reservas anferiores, mas contributs como
um dos fatores de expansio de liquidez nos meses subseqtientes ao plano.

No bimestre agosto-setembro venificou-se uma valorizagdo real da taxa de cambio,
agora con menor parficipaciio do Bacen no mercado de divisas, adequando-se a politica de
confengdo da liquidez. No que se refere 4 liberalizag3o das restrigSes cambiais, o Banco
Central, em agosto, alargon o prazo para contratacfio do cAmbio por parte dos exportadores ¢
para a compra de moeda estrangeira pelos imporiadores. Ademais, o diferencial entre a taxa
de cAmbio no mercado de cimbio-turismo e no mercado comercial interbancdrio foi reduzido
substanciaimente. O Governo dava mostras de se empenhar na eliminagiio das restiigdes
cambiais remancscenies no tocante aos pagamentos relativos s transacles internacionais
correnies.” O ultimo irimestre rbgls‘;rou a desvalorizagdo real da taxa de cambio para deter o
risco de wma crise cambial, visto que as reservas infernacionais crescem e verificam-se

pontos positivos da Balanga Comercial com a retomada das exporfages.

CGuanto ao Balango de Pagamentos, o resuliado ao final do ano foi um déficit da
ordem de USE 7.207 milhdes, dos quais USE 4818 mithdes da Conta Capiial, devido a
gueda de recursos de curfo prazo, isfe é, ao corfe nas linhas de crédifo que finmrdavam o
comercio exterior brastlero. O financiamento compreendeu aumento dos haveres de USS
481 md ¢ anmento de USS 7.688 1y nas obrigagdes monetarias. O item que apresentou ssido
positivo na Conia Capiial foram os “Financiamenios™, que incluem créditos de fomegedores
e empréstimos de instituicBes financeiras infernacionsis e bancos de financiamento a
gxportacio que somaram USS 2.622 mithdes.

OPLANG COLLOR 11

Para os baneos o impacio for o fim do overmight e dos fundos de curto prazo e a
eriagdo dos Fundos de Aplicacho Financeiras (FAF), que se tornartam a Unica alternativa de
curto prazo. Com essas medidas, os bancos perderam a corretagem da divida publica,

Ao conirario de 1990, ao longo de 1991, o volume de operagdes de erédito se reduz
nas 1nstituigdes bancdrias e nAo bancdrias. Os depositos a prazo continuaram sendo o
principal mstrumento de captago, das instituigSes em 1991

No final de 1921 e inicio de 1992, o grande aumento de liquidez provocado pela
entrada de recursos exiernos e pela liberagio dos cruzados novos levou 2 aumentos em tedos
os mstrumenios de captagio, exceto depositos a vista.

O movimento de liberalizacfo nas relagSes financeims infernacionais, as operagdes
com cdmbio ganharam um destaque muito especial em 1991 no conjunte das operagdes das
instituicdes bancarias, respondendo por aproximadamente 10% do iotal da receita destas
mstituigdes - ciieo vezes taals que no inicio de 1990.

? De: "Programa Econbmico, set/30Q, in Carta de Intengtes ao FMT (13/09/90).
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Este aumento das operagfes de cimbio deve-se & criagiio do mercade de iaxas livres,

a ampliagio das operagdes no mercado flufuante, ao bom desempenho das operagdes

mternas, especialmente ACCs, e especialmente a elevagfo da entrada de capital estrangewro

1o pais & 4 volla do Brasil ao mercado internacional de capitais. Alguns bancos amptiaram

suas operagies através da intermediagio de aplicagdes estrangeitas no mercado de capifals
nacional.

A andlise dos anos de 1990 e 1991 demonstra a grande flexibilidade das
mstituices financetras brasileiras. Os niveis elevados de rentabilidade foram mantidos
gragas a conceniragio de operac®es no curfo prazo e a manuiengdo de faxas elevadas de
inflac#o.

POLAITICA CAMBIAL EM 1991

Nos cineo meses iniciais o mercado de cdmbio mostrou-se estdvel A fendéneia da
taxa de cambio efetiva real em 1891, apos a politica de realinhamenio eambial adotada no
tiimo inmestre de 1990, foi de valorizagio aié setembro. No segundo semestre houve queda
das exportac@es queda das reservas internacionais {dado ¢ aumento do pagamento da
divida externa). A mini desvalorizagiio de seletnbro aceleron ainda mais a inflacio. A
polifica de desvalonizac8o seguiu até o fim do ano (desvaionzagdo real da iaxa de cémbic no
biénio 1991-1992 foi de 14.5%).

No primeiro trimestre de 1992 houve aumento das reservas com afluxo de recurscs
externos e a reducio do risco-Brasil a niveis compativeis com a renfabilidade oferecida por
empresas estabelecidas no pais ans mvestimentos mtemacionais.

Quanto 4s diferencas enire mercado de cidmbio livie e politica de miin-
desvalonzacfes, € ingenuidade acreditar que o primemro se constiul em um mercado com
formacfio de precos pela oferta x demanda de divisas. O Bacen pdde controlar as reservas
internacionais ou a taxa de cambio estando no mercado livre ou efetuando as mim-
desvalorizacles.

{) capital estrangeiro que ingressou no pals atingiu nivels equivalenies a US$ 11,6
bilhﬁes ( em 1990 tinha atingido apenas USS 406 nulhdes), sob as mais variadas formas:
USE 278,3 milhBes em secuntizacdo de exporiagdes, UUSE 1.8 bilh@es em commercial
papers e USS 1.5 bithdes em bbnus, por exenmplo.

(O Balango de Pagamentos apresentou um deficit de USE 3.679 mulh@es, devido a
recessfio, ds pressdes inflacionarias e ao desequilibrio externo, gue acabaram por
desestimular a enirads maciga de capitais. A Conta Capital foi responsével por cerca de USE
4.888 milhSes desse déficit, a confa “Financiamentos™ apresenton superdvit de USE 1.995
mithSes e “Investimentos Diretos™ representou USS 209 milhdes , enquanto “Empreéstimos
em Moeda™ teve wm déficit de USE 7.748 miihdes.

Os investimentos estrangeiros, na forma de capital de risco, mostraram
ingresso Hquido de USS 866 milhdes (jan-set 1991). O capital estrangeiro ingressado nos
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periodo (jan-set) de 1990, Eles somaram 1JS$ 153 my, em contraposigdo aos US$ 283 mu de
20.

POLITICA MONETARIA A 1991

0 ano teve inicio & meio a0 aprofimdamento da crise, que se traduzia em elevada
inflagdio e queda do nivel de atividade econdmica, cenano desfavoravel para a maiona dos
paises em desenvolvimento..

Em fevereiro, um novo conjunio de medidas que constituiram o assim chamado
“Plano Collor IF” entraram em vigor. Os instrumentos basicos: congelamento de precos e
desindexacio da economia. O over foi subsittiido pelo FAF, de liquidez diana e lastreado
em fiiulo pitblico.

Fin maio ocormen a mudanca de equipe econdmuca, que resuitou num processo de
descongelamento dos precos. Entretanto, entre maio e agosto, as faxas de milagio
duplicaram.

A politica monetaria fot a dncora da polilica de estabilizacfo ( nfo se esperava a
repeticdo do superavit operacional de 903 Seu objetivo era o controle ds demanda agregada
pelo awmnento das taxas de juros afé gque o ajuste fiscal desse sua coninbuicdo 4
estabilizacdo,

Cotno resultado do controle dos agrepados monetarios venificou-se uma queda de
32% da base monetina e de 25.5% em M-1. Foi mstifuido também um recolhimento
compulsério sobre depdsitos a prazo a fim de se evilar 0 aunmento da liquidez com a
devolugdo dos cruzados. Quanto a relagdo M-4/FIB, em dezembro foi de 14%.

POLITICA CAMBIAL EM 1993

Diante da queda de receila cambial nas transagles com alguns paises
industrializados importantes (em virfude da estagnagio econdmica do mundo industrializado
nos ultimos 3 anos e seus reflexos sobre a desaceleragdo do crescumento do comeércio
mundial e sobre a queda dos pregos dos produtos exportados peios paises em
desenvolvimenio}, 0 Brasil pdde reorieniar suas exportagbes para outros mercados,
sustentando suas vendas ao exterior, que foi wm elemento de apoio ao crescimento de 9,6%
na producdo industrial doméstica.

De oufro lado, a estagnacio econbmica observada em 1993, nos paises
industrializados determinou a queda nas taxas de jurcs e o aumento da disponibilidade de
crédito, fatores que estimularam o ingresso de poupanga externa, que a exemplo de 1992,
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continuaram a afluir ao pais. Com as novas eniradas de capttal e com o aumento das vendas
externas, o pais sustentou o ripido aumento das importagdes (gragas & queda dos pregos dos
msumos no mercado mundial, 4 redugfio das larifas para 14%, em m#dia e a0 menor custo
das importagdes em relagfio aos custos internes) e o superdvit em retacBes econdimicas com o
exferiar.

O Balangco de Pagamentos apresentou um superdvit de US$ 8404 milhdes (Conta
Capital = USS 9.903 milhdes) abaixo do nivel de 1992 (US§ 15.775 milthdes), devido ac
menor superavit comercial; ds menores entradas de capital; e a0 maior gasic em moeda
esirangeira {conta servigos).

Quanto ao movimento de capitais, houve uma saida Hquida de US$ 10.258 milhdes,
pols a maiona dos fluxcs que vieram eram de carater especulativo e dessa forma, havia um
alto risco de reversfo dada a instabilidade monetaria ¢ a valonizagio do cAmbio.

Na forma de “Investimenios Diretos”, o afluxo foi de US3 6.179 milhdes (no
mercado de capitais e essencialmente para compra de agdes). “Financismentos™ representon
J8$ 2.409 mithdes {em sua maioria proveniente de agéncias e organismos internacionais),
Qs “Emnpréstimos em Moeda™ foram USS 11.110 (principal fator de superavit da Conta
Capital). A pnncipal forma de absorcfo foi pela colocacio de iitulos via mstumentos
firanceiros como “fived/floaring rate notes™, “commercial papers™ e bénus.

As reservas infernacionails submam de US$ 23.268 mulhdes em 1992 para USS
31.711 mithdes em 19293, No fim desse ano, o pals se colocava como wn dos maiores do
mundo no “ranking” da liquidez internacional.

POLITICA MONETARIA EM 1993

Permaneceu como pilar de sustentagde da politica econdmica. A politica adotada foi
a de juros alfos que tinha por objetivos atuar como instrumento de controle das expeciativas
e da higuidez e favorecer o ingresso de Tecursos, com operagdes com o setor externo que 231y
como fator de expansdo da base monefaria.

As aufondades monefarias adotaram medidas restritivas para confer o saldo liquido
dos investimentos externos (Circular 2.344, de 21/07/93).

A politica econdmoica esieve centrada em duas fases: a primeira, de incereza dos
agenfes econdmicos ¢ de expectativas de implementa¢fio do plano de estabilizacdo; e a
segunda sob a égide do P.A.L (Plano de Acdo Imediata).

Com o objelivo de controle estrutural da Haquidez, o Batwo Central, em fevereiro,
alterou as regras do recothirnenio compulsorio e crniou ¢ mercado de DI em reservas, porém,
as medidas foram indeuas e a auicridade monetaria permaneceu utilizando-se das operagdes
de mercado aberto como Unica aliernativa de controle da moeda, Em novembro, o Banco
Central voltaria a alterar as regras do compulsorio, porém, mais wma vez sem efetlos sobre 2
formac&o de “bolhas de liquidez™.
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A partir de julho, com vma nova equipe, 0 minisiro Fernando Henrique Cardoso

anunciou a derrubada da inflagdo e a liberalizag@o cambial no curto prazo, o que gerou

grande confusfo no mercado, que especulava quanio 4 real infenciio do Governo na 4rea

cambial. A agitaglo nog mercados de juros e de cAmbio traduziam as expectativas dos

agentes econdmicos, levando o Banco Ceniral a realizar uma operagfio coordenada nos dois
mercados.

Assim, em fins de setembro, o Banco Central elevou substancialmente os juros,
mdicando novo patamar a partir de outubro. O objetivo foi evitar especulagdes sobre cdmbio

e PIegos.

A pressio pela adogdo de medidas eficazes contra a inflagfo levaram o governo a
anunciar, em dezembro, um npovo programa econdmico, procurando atacar o componente
expectativas da mflagio.

Apesar da constanfe insiabilidade a0 Jongo de 93, o capital esirangeiro continuou
entrando pelas mais diferentes vias, principalmente a partir do 20. semestre, quando as taxas
de juros intemas foram auvrpentadas.

As operagSes com o setor extemo geraram mgresso de USS 15 iriihdes (desde
operacles na Bolsa de Valores alé pagamento aniecipado de exportagdes, incluindo-se
empréstimos em moeda e financiamentos),

Ao longo de 93, o fluxo de capial externo oscilou conforme o desenrolar da crise
politica, mas o saldo total apreserton meremento de 83% fresie a0 movimenio de 92,
resultado nfo so do diferencial enfre juros iniernacionals ¢ infernos, come também pela

airatividade dos precos de agdes no Brasil,

A mudanga politica dos juros a partir do segundo semestre voltou a atrair o capital
estrangeiro, levando ¢ Bance Central a adotar medidas resintivas em jultho e agostc.
Pomeiro, reduziu 2 posu;ao vendida em moeda esirangeira dos bancos 4 metade e aunentou
em cinco vezes a posicdo comprada. Em seguida, coibiu a aplicacdo dos Fundos de Capital
Esirangewro em tifulos de renda fixa nos fundos de commodities, que pos trés mmeses
seguintes registraram captaciio negativa {liguida).

Para desesiumular o capiial esirangeiro especulative, 0 governo msiituiv o IOF sobre
o capital estrangeiro e crion wm novo Fundo de Renda Fixa, se apropriando de parte dos
recursos que estavam enfrandeo no pais.

Qr

Apesar das medidas, o ingresso de recursos em 1993 fol eXpressivo, perando
dificuldades ao Banco Ceniral na execugdo da politica moneiaria. O ingresso do capital
estrangeiro, as subidas das taxas de juros e as atuacdes do BC no mercado de cdmbio foram
suficientes para desestimular operagles ne mercado de doélar paralele, cujas cotagBes
sofferar desvalorizagdes reais 1o ano.

Na analise do Governo Ramar em 93, o pafs se debateu em contradigdes. O governo
oscilon entre o conservadorismo e o© hberal:smo, enire a abertura da economia e 0o
protecionismo; entre o estatismo e a privatizagio; entre a politica de juros elevados e a
retornada do desenvolvimento, entre o social ¢ o desequilibrio orgamentario. Caberia para

1994, definir seu programa e cumprir seu papel.

h
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BRASIL - A ABERTURA FINANCEIRA A0 EXTERIOR

Liberalizacio dos obstdculos ao invesfimento estrangeiro

Um dos tragos marcantes de primeiro biénio do Governo Collor ¢ a
abertura financeira ao exterior e o retorno do pais ao mercado internacional de capitais. Esies
acontecimentos mserem-se num movimento mais amplo, imciade em 1989, através do qual
os palses em desenvolvimento altamente endividados voltam a ter acesso aos fluxos de
capitals exierno voluntano.

Utna parte substancial desses novos fluxos tem assumido a forma de “securities™,
configurando um retome, amda que incipiente, ao padrio histérico de fluxos de capital. Em
termos médios, os titulos emitidos pelos tomadores dos paises em desenvolvimento incluen
um amplo leque de “premium®™ sobre as taxas de juros livies de risco (“risk-free rafes™. A
legislagfo recente colocon também, énfase na captagfo de recursos institucionais externos
para aplicagdes nos mercados mobihianos, facihtando melusive o acesso desses mvestidores
avs mercados de opedes e futuros para operagdes de Aedge.

Da mesma maneira, tem ocormdo aumento dos fluxos de empréstimos bancanos
espontinecs para 0§ paises em desenvolvimente que enfrentaram dificuldades para howrar
seus compromissos externos, caso por exemplo, do Brasil,

Os investimentos estrangeiros nos mercados de capitais domésticos tém sido um

ouiro canal de enirada de recursos exiernos nos paises em desenvolvimenio. E a partir da
analise dos mvestimentos estrangeiros diretos (IED) que tfentarei vislumbrar as implicagSes
fundamentais dessa abertura para a economua (no que se refers ao financiamento do
desenvolvimento) e sua eceréneia ou nfo com os objetivos de politica macroecondiica
mxerna de reducdo da mflagdo.

Do ponto de vista externe esse reingresso fo1 facilitado pelo colapso do mercado de
Junk bhonds Assim, “os thulos emitidos por empresas brasileiras ao pagar alto préunio de
risco ocuparam, junto a carteira dos invesiidores mais agressivos, o espago des titules de allo
risco e rentabilidade emitidos por empresas norte-americanas™.

A relativa recuperacd@o da imagem dealguns paises latino-amernicanos, como o Chile e
o México acabou também tendo efetto benéfico para outros paises da regifio,

De outro lado, a 4rea latino-americana voltou a ser sindnimo de altos lucros para as
instituiges financeiras, que esiéo sofrendo com a retragfio do mercado de crédito bancario
em virtude da recessdo mundial.

h
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Do ponto de vista inferno, a lioca de comando de politica econdmica com a adogio

de medidas liberalizantes no relacionamento financeiro com o exterior estimulou o ingresso
de recursos externos, Eotre essas medidas destacam-se:

L

- como decorréncia da Reforma de 64-67 que visava o aprofindamento da intermediacio
financenra e teestruturar as instituigdes monetdnas exislentes, a Lei 4593, da reforma
bancaria, organizou o Sistema Financeiro Internacional e a Lei 4728 regulamentou o
mercado de capitals. A corregdo monetana for criada pela Lel 4357 que indexou a divida
publica de longo prazo (através das ORTNs). A Lei da reforma bancaria transformou a
duretorta do SUMOC do Banco do Brasil em Consetho Monetario Nacional (CMIN) e o
proprio SUMOC em Baneo Ceniral;

- Resolugfio 1102/86 gue autonzou a emissio de Certificados de Depdsites Interbancanos
(CDI) entre instituigdes financeiras,

- Consiituiedo de 1988 que apresenia proposias para reestruturagio do sistema. Consenso
quante A extingdo do CMN, cnacdo de BC independente e mtroducfo de seguro de depésito
até certo limite como no Sisterua de Reserva Federal e no caso do FDIC (Federal Deposit
Insurance Corporation), nos EUA;

- Resolucdo 1526788 que autorizou o estabelecimiento de bancos multipios;

- Circular 126 -BC/8% que autorizou bancos a participarem de empresas exiernas ac sstor
{seguros, servigos, indusinas, transportes);

- aberfura do mercado de capitais aos investidores institucionais estrangeiros, acomparthada
da eliminag#o do prazo minmo de permanéncia dos recursos no pais (Resolupfo no. 1832,
de 31/05/91Y;

- antomizagdo para enuss3o no exterior de cerfos fipos de “securities” por empresas
brasileitas e bancos, de acordo com as Resoluetes ng. 1734 de 31/07/90, 1809 de 27/03/91,
1834 de 26/06/91 e 1848 de 31/07/91;

- permissfo para gue empresas privadas e algumnas estatais pudessem honrar sua divida
externa independentemente do acertc do pais com os credores (Resolugdo no.1838, de
26/06/91);

- concessdo de isenglo de IR sobre juros, comissdes e despesas com colocagdo dos fiiulos,
com prazo superior a 2 anos no mercado infernacional (Resolugfio no. 1853 de 31/07/91 ¢
Circudar no. 1747 de margo de 1992},

- isengfio de IR n2 fonte sobre ganho de capilal nos investimentos em acdes e aliquota de
15% sobre a remessa de luero para o exterior { a aliquota para os investidores brasileiros ¢ de
25%%) (Resotugdo no. 1847 de 31/07/913,

- reducdo da carga fiscal sobre a remessa de lucro a partir de 1992.

Por oufro lado, a manutengdo de uma politica de juros altos, implicando em
diferencial de juros positivo frente ao mercado miernacional, também foi muito importante
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para garantir a coniinuidade do afluxo de recursos externos, especialmente a partir do final
de 1991,

Desde o 1nicio do Governo Collor até margo de 1992 o ingresso de recursos exiernos
foi da ordem de USS$ 21,6 billwes. A captacio foi efetnada via empréstimos intra-empresas,
enusso de titulos da divida direta, empréstimos e financiamento de organismos
infernacionais e fornecedores e investimento direto & em bolsas de valores.

Sob a forma de empréstimo emy moeda, ingressaram US$ 7,2 bi (empréstimos
intraempresas e emissfo de titnlos de divida direta). E de se destacar também a entrada de
USS 3,9 hilhGes em mvesiimentos em moeda, dos quais USS 1,3 bi constituem
investiimentos liquidos nas bolsas de valores.

Além disso, para o anc de 1991 ocorre uma significativa alferagfo, tanio na
composigdo dos fluxos de recursos externos quanto na intensidade de entrada desses
recursos, indicando énio da politica de abertura externa patrocinada pelo minisiro Marcilio
no que se refere 4 afragio de capital estrangeiro. Em 1991, a captacfio externa atinpe USS
11,6 br {mais que o dobro do ano anterior), com crescente participagdo dos titulos de divida
direta ¢ dos mvestimentos em bolsa de valores.

Um mstrumenio que vem adepiirindo espago no mercado internacional, entre 0s
titelos da divida direfa ¢ a “euronote”, com prazo de mafuragio entre um e cieo anos
emtido a taxa de juros fixa ou flutuante.

Desde 1992, as enissOes privadas, de empresas nwlinacionais e grandes grupos
nacionals, veém superando as das empresas publicas. As taxas de juros oferecidas pelos
tihtlos s#o basiante superiores as taxas de mereado dos tomadores de bom risco.

As empresas brasileiras que possuem receifas em divisas no exterior tambem estdo
utilizando em seu retorno ac mercado internacional de capital uma inovagdo financeira
desenvolvida na segunda metade dos anos 80 conhecida como “asset backed securities™.
Nesse tipo de operagdo, a empresa tomadora emite tftulos com lastro em receitas futuwrss (por
exemplo, receitas de exportagdo), que ficam deposifadas em uma conta no extenior. Essa
operacio possibilita a oblencio de recurses mais baratos do que através da emnissiio de
outros tifulos de divida direta,

Quanto ao mercado de valores, o baixo preco de agles de empresas brasileiras e sen
alto potencial de valorizagdo sdo as principais razées apontadas para a enfrada de recursos
externos no mercado acionario brasileiro, a partir do segundo semesire de 1991, O mgresso
bruto de recursos para investimento em bolsa foi em lomo de USS 7598 nulhdes em 1991,
Nos 1rés primeiros meses de 1992, esses investimentos atingiram a cifra USS [ tilhfo. Os

recyrsos em bolsas de valores no Brasil sdo do tipo “smart money”.

Os prncipais investidores estrangeiros que vem se destacando sdo: os
administradores de carteira, os fundos mufuos de imvestimenio, outros investidores
instifucionais, como os fundos de pensio e as seguradoras.

A analise do retomo do pais a0 mercado infernacional de capital mdica que o pais
ainda estd longe de contar com uma fonte alternativa de recursos de médio e longo prazo que
possam alavancar investimentos produtivos. O reingresso do pais deve ser examinado de
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forma cavlelosa & sen excesso de olimismo; sobretudo quando se considera que os Prémios
de n1sco pagos pelos tomadores brasileiros sfo os mais alios do mercado.

O acesso das empresas ao mercado de capital fem sido vantajoso, na medida em aque
as empresas se financias a juros menores ¢ prazos maiores do que no mercado doméstico.

(O3 niscos mals seérios dos altos juros domeésticos se relacionam & msiabilidade
cambial que pode ser provocada por uma seversfio dos fluxes financeiros externos, num
momento ent que amda ndo se consolidou a estabilidade 1nterna.

A reinsergfo financeira brasileira nos mercades inlernacionais tfem sido
decisiva nos seguintes pontos:

a) maiores liberalidades na "conta de capitais"e menores incertezas quanto ao retorne do
capital;

b) diferencial de taxa real de juros;
¢} presenca agressiva de bancos brasileiros e estrangeiros {operando no Brasil);

d) eontorno do risco Brasil.

DIAGNOSTICO DA SITUACAC BRASILEIRA: PADRAO DE
FINANCIAMENTO EXTERNG E INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO

Defendo aqui a mesma fese que Oiavzn de Barros desenvolve em seu “Estudo da
Competitividade da Industria Brasileira™ ; a de gue “ndo se fen, ainda, sinais de fime
retomada dos  investinenios  privados, sobretudo industriais, As faxas de reforno do
imvesiimenio estrangewro  enconiram-se deprmoidss pela auséncia de honzonies de
sustentacdo de coerfpcia macroecondmica global e pelo desaparecimento de politicas de
desenvolvimento estrufurantes nos planos de estabilizacdo em curso”.

0 gue procuro aponfar, nesse ifem, ¢ como a retomada do caprial estrangeiro no
Brasil sob a otica da relagio entre o novo padr3o de financiamento exiemo e ¢ mvestimendio
estrangeiro direto, esid inserida no contexto do processe de globalizagdo financeira.

A ruptura do sistema de crédito bancdrio velumarnio (sindicalizado), no infcie dos
anos 30, que se deu sob a forma de crise da divida externa brastleira correspr\ndcu tambéim a
uma retragdo dos investimentos diretos, 4 que ele esteve associado ao primeira, pois nesse
periodo, ambos tinham uma dinfmica considerada complementar.

O argumento central tratado aqui é o de que a expansdo dos mvestimentos diretos,
naquilo que chamaimos hoje de "ciclo de transnacionalizacfo", depende da prévia insercdo
no contexto da globalizag3o financeira e de suas implicagBes, da mesma forma que a

¢ O documento eleborado por Otivio de Barros é “Oporturidades Abertas para o Brasil face nos fluxos globais
de investitnento de risco ¢ de capitats finenceiroas nos anes 907, Campinas, 1993,

¥y
h



56
expansdo dos investimentos direfos estiveram associadas aos fluxos de erédito infernacionais
dos anos 70 e 0.

Como se sabe o ingresso no ciwewiio da globalizagio financeira pode trazer riscos e
oporfunidades. Entretanto se tratarmos dos investimentos diretos fora da orbita da
globalizagho financeira, estaremos perdendo de vista seus papéis mais desiacados nesse
trabatho: ¢ de elemento financiador das estabilizagSes macroscondmicas e de projetos de
desenvolvimento sustentado.

Octavio de Barros alerta para o fato de que o padriio de financiatmento externo de
economias como a brasileira, através do investimento direto,” dependera do estdgio em que
s¢ encontrar a sua insercdo financeira internacional ( infegracdo a outros mercados, por
exemplo).

No que se refere ao uugresse de recursos via Resolucio 63, as eniradas brutas de
recursos, mmpaciadas pela crise de 1982, vollam a aparecer em 1992, atraidas pelo
diferencial de {axa de juros enire os crédilos domésticos e os créditos externos. O
ressurgimento das operag8es 63 traduz uma possibilidade de restavragdo dos mecanismeos de
repasse de créditos via bancos comerciais, apesar de menos inieregsantes que ouiras formas
de repasse, como a captaclo via papeis (commercial papers e eurobonds).

(Quanto aos ingressos via empréstimos intercommpanhias, a partir de 1990, nbserva-se
uma recuperagdo justificada pela necessidade de suprimento de liguidez das empresas
afetadas pelo Plano Collor. Em 1991 e 1992, o crescimento a um pataniar cerca de guatro
Vezes Superor a um pericdo recente traduz eniradas de recursos atraidos pelas possibilidades
de arbitragem com o diferencial de taxa de juros interna e externa. Houve um ingresso bruto
em 1992 de USE 850 mithdes.

Quanto ao ingresso de recursos via mercado de bdnus, este ressurge para ¢ Brasi
depois de oito anos. A captagdo, nos ultinwos dois anes, de cerca de USS 2 bithdes refere-se a
operagdes realizadas por empresas estatats como a Petrobras, Telebras, Vale do Rio Doce e
Embrate] {somando cerca de 9095 do tofal). Quanto aos Fixed e Floating Rate Notes, eles
captaram junfos, em 1992, cerca de USS 4 bithdes, com maiores facilidades para as fived
rate notes,

Quanto aos_investimentos estrangeiros no mercado_de capitais, em fennos brutos, &
captagdo de recursos saliou de USY 760 nulhdes em 1991 para US3 3,9 bithdes em 1992,
sepuindo, no inicio de 1993, a um riimo de US$ 7 bilhdes/ano. Nio obstante, as taxas de
juros reats da ordem de 253/30% ao anc possibihiaram operacdes de altos volumes de
negdeios em mercades de capitais. Um grande diferencial- juros garanim, em 1992, vma
"entrada liquida" de recursos em bolsa‘mercado de capiais superior a USE 1,7 talbdo, trés
vezes maior que a entrada liquida de 1991 (UUSS$ 580 nulhdes) e cerca de {rés vezes superior,
em termos reais, 4 entrada liguida de recursos ocorrida no "boom" de 1973,

A expansio maior da enfrada de recursos foi decorrente da possibilidade de
diversificacdo dos ativos dos mvestidores inshbiucionais através da Res, 1867, de setembro
de 1991,

* Estamos considerando apenas ingresso e saida de capitais, descartando os servigos de financiamerrto na analise
de uma tendénciz desse tipo de financiamento externo. Fxamina-se, entdo a "Comnta Capital” na sua dimensio de
"emtradas brutas®.
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Apesar da recuperagio parcial do acesso go sistema financeiro iniemnacional. a

captagio brota de recursos vohmiarios ¢ inferior & metade do que se captava no final da

década de 70, ou seja, um volume tofal de USY 148 bilhdes de recurscs captados e

absorvidos'® em 1992. Trata-se, contudo, de uma entrada bruta global de recursos duas
vezes superior 4 media observada de 1984 a 1990.

Como conclusdo, o investimento direto estrangeiro (de cardter pro-ciclico), com uma
participagio histonica de 10 a 2096 dos recursos externos, nfio pede ser percebido como um
canal decisive de financiamento do desenvolvimento. Ainda que em condicdes de maior
esiabilidade macroscondntica, ndo superou & faixa dos 15% de recursos externos.

Dessa forma, ele nfio funciona como alternativa de financiamento flente 4 outras
formas de crédito, mas como mecanismo Je restauracio deo padrio de competitividade da
economia brasileira e, nessa diregdo, é possivel crer num potencial ainda mator de insercio
do Brasil no cireutio da globalizago financeira, pré-condigfo para a recuperagio dos fluxos
sustentados de investimentos em capital.

'® $30 recursos captados e absorvidos porque envolvem, além dos emprestimes, Mmvesamentos directoy e
mvestimentos externos em mercados de capitais,
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Este trabatho, ao tratar da liberalizago financeira, tocou na questdo da relagio entre
os movimentos de capital, na déeada de 90 e as politicas macroecondmicas dos paises latino-
americanos.

Primeiramente recuperamos a teoria de McKinnon, da repressdo fipanceira,
levantando-se os aspectes mais fundamentais ao objetivo desse estudo, procurando mostrar a
imporiAncia de um rompimento com os limites de crédito que uma economia possa
apresentar, em virtude de ndo posswir um sistema financeiro razoavelmente desenvolvido,
Isso seria conseguido com uma expansfo dos empréstimos bancdrios {como vimoes ne cap.
1), que direcionasse a poupanga real ao invesitmenio produtivo.

A partir daf, colocou-se como necessario, proceder-se a reformas econdmicas, de
cunho liberalizante, ou seja, de relacionamento financeiro infer-paises como estratégia de
pleno desenvolvimento econdmico. Foi comertada a seqiéneta logica mals apropriada a se
seguir para que se atinja uma aberfura financeira responsavelisto ¢, que tenha ao mesmo
tempo coordenacio via politicas macroecondmicas npacionais, nos niveis moneidrio e
canibial.

objefivos internos - a busca da estabilidade econdmica - e externos - a integragdo aos
.

mercados de capitals interpacionais. Nesse sentido, alterpamese politivas de combate 2
inflagdo - via controle de vapaveis quantitativas - com politicas que operam miais atraves de
taxas de chinbio e de jures, de acordo com as inoova¢des financeiras e o movimerto dos

mercados financeiros miermacionais.

Nesta idéia foram destacados os papéis iinportantes que a mobilidade de capiiais
{recursos externos) representa para o financiamento do desenvolvimento scondnuco. Tal
desenvolvimento para se tornar mais dinfmico ¢ esidvel depende de wmna politica econdmica
inals coerente e susientada, intervindo’, quando necessirio, sobre o mercado moneiario
{juros} e cambial (relagdo de moedas} para eonter os efetios dos fluxos de capital.

Deslacou-se tambén o debate em relagfo ao processo de aberfura da conta de capital
que deve ser sequencial e ocorrer apds o processo de liberalizagdo comercial e do mercado
financeiro nterno,

Da mesma forma foi colocado que para se desenhar a politica econdmica ¢ preciso
que se faga a distingdo entre fatores mternos e exierncs que exphcam o ressurgunento do
moevinento de capifais & entre o fluxe de capitais de curfo prazo (mais especulativos} e de
lopgo prazo (mals associado ao mvestimento produtivo),

Vimos também as possiveis causas dos influxos de capitais na América Latina. Para
Calvo e Remhard (1993): “enquanto reformas domeésticas s¥o um ingredients necessaro

' Alntervencio estatal, durante as décndas de 50 e 60 gozavam de cerla legitimagiio devido aos resultados
exitosos, amda que nem sempre eficientes, do crescimento econdmico, até gue surgiram estudos que s¢ certraram

pa necessidade de reduzir a fmtervengio govarnsmental e iberalizar oz mercados finmcefros [Shaw(1973} e
McKionon (1973},
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para o influxo de capitais, eles explicam sowmenle em parte a reenirads da Ameérica Latina em
mercados de capifais infernacionais. Alpuns dos fluxos sdo devidos a fatores externos, daf a
dependéneia dos fluxos de capitais 4s politicas econdmicas internaciopals. Assimi, esses
autores, identificam uma deterioragdio nas oportunidades de investimento em paises da
OCDE, Nesses sentido, o papel das condigBes exiernas explicanam a mudanga de capital
para paises com desequilibrios macorecondnicos e de reformas estruturais em avango (como
no Bragil até 1991).”

Rodriguez (1992) aponta fatores especulativos na explicaciio dos influxos de capital
oIl eCONONLAs que procuraram programas de eslabilizagio depois de episddios de
hiperinflac8o. Dias Cameiro e Garcia (1992) dizem que a experiéncia brasileira é um caso
em que ps fatores especulativos s&0 os responsdveis por uma politica monetaria de elevagdo
das taxas de juros.

De outro modo, a mplementagfo de polilicas macro como a causa principal do
influxe foi proposta por Blejer (1992), quando sfo significativas (como o éxito dos
programas de estabilizagfo, esforcos de privalizacdo e sucesso nas negociagdes da divida
externa na Argentina, Chile e México, por exemplo).

Por fim, no ultimo capitulo, a questio esta centrada no reforne de capitais ao Brasil
nos anos 90, cque pbs fim 4 restricdo externa gue afeton a America Latina desde a orise
financeira de 1982, Por outro lado, vé-se, no decorrer do texte que o tmpacto favordvel dos
fluxos de capial a medio prazo dependera de suva estabilidade no fempo e da eficacia com
gue a politica econbmiica destine os fluxos de capilal a satisfazer as exigéneias de
estabilidade macro, competitividade internacional e eqiidade social, Entdo, apresenter no
caphtulo 3, as medidas de politica monetdna e crediticia e cambial que déem conta do
objetivo de se abnir a econopiia ao exierior. No ¢aso brasileiro em questdo ¢ de fundamental
importancia, o papel que as instituipdes financeiras ¥m oo desenvolvimento econdmico.
Encerro o capitulo com uma retomada das medidas de liberalizacdo des obstaculos ao
mvestimento estanpeito e da forma como se encontra inserida a economia brasilelra no
mercade financeiro internacional, alravés dos msinnmenics mas relevanies de mgresso de
TeCursos Nos anoes 90.
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TABELA 1

TAXA DE JUROS NOS EUA

Prime rate fndice de Pregos ao
congumidor
1988 93 4.1
1589 : 10.9 48
1990 _ 10.0 5.4
1991 7.2 4.2

Fonte: FGV, “Conjuntura Econdmica™ , virios nimercs.



TABELA 2: TRANSFERENCIAS LIOUIDAS DE RECURSOS

Econ Receploras Valores Anuais (bithes US3) % total entradn Tx anual de

cresc.{%)

1986-1990 1891 1802 IUEA-IORG 0% i8az 19856-1990 199] 082
{odos 155 142 126 100 160 100 =2 -27 -i5
paises em 26 39 40 17 26 32 ig 24 3
desenv.
América 9 15 16 & 10 i3 9 33 7
Latine |

Fonte: UNCTAD, World Investment Report, 1993, Transnational Corporations
and Integrated International Production (ST/CTC/156), N.Y ., 1993, Pubbeagdo das Nagdes
Unidas.
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TABELA 3: AméricaLatina e Caribe: Evolugdo do Movimento
de Capitais, por tipo de transages (% PIB)

América 1990 1991 1992

L.atina/Caribe

Capital de L.P. 18 86 70
IED 30 28 31
Investimento em 86 38 26
carteira -

Empréstimos -98 19 13
Capital de C.P. 58 11 29
Doages 15 7 6
Erros/Omissoes | 9 -4 5

Fonmte: CEPAL, valores proporcionados pelo FMI.
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TABELA 4: AMERICA LATINA: ALGUMAS FONTES DE

FINANCIAMENTO EXTERNO
1989 1950 1991 1992
DiVIDA
BONUS 900 3 600 7 600 10 100
BANCOS -6 497 8 559 6 800 9 500
PAPEIS COM. 127 - 1210 840
CERT. DEPOS. 670 1100
INVERSAQ
DIRETA 6 134 6522 10 898 14 087
ADR/GDR --- 98 4 260 4 390
FUNDOS EXT. 608 483 771 259

FONTE : CEPAL

0OB3: ADR = American Depository Receipts

TRTY 1 T s — T
UL = \710D4L LJeposHory ILeceipii



66

TABELA 5 - AMERICA LATINA; INVESTIMENTO ESTRANGEIRO
DIRETQO ( em milhdes de dbélares)

Paises nito exporiadores de peirdlee _!___92__@ _1_'_2_2_{ 1992
{América do Sul}

ARGENTINA 2008 2439 4179
BRASIL 236 : -42 1308
CHILE | 249 563 737
PARAGUAI 76 83 86

FONTE: “ América Latina e el Casibe: politicas para mejorar 1a insercion en la
economia mundial -~ Nag@es Unidas, CEPAL, Santiago, 1994.



TABELA 6: VOLATILIDADE DOS FLUXOS EXTERNOS DE CAPITAL

1

Mowimenios K 1990 -7992 1950-1992
(BRASIL)

Longo Prazo 2.20 1.28
Empréstimos 3.70 1.70
IED 1.4G 0.60
Curto Prazo 2.10 3.30
Doagdes -- 370
Erros e Omissdes 0.70 0.80

Fonte: CEPAL, ¢/ base em informagGes oficiais
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TABELA 7: AMERICA LATINA : INDICADORES MACROECONSMICOS

AMERICA LATINA : (% PIB)

1990-1992 1990 1991 1992

Entrada 39 2.2 38 5.6
liquida Ks

Variagdo Res, 1.9 1.4 1.9 2.3
Poupanga ext. 2.0 0.8 1.9 3.3
Deficit C/C 2.0 0.8 1.9 33
PIB Total 100.0 100.0 100.0 100.0
Investimento 16.6 161 16.5 17.8

Fonte. CEPAL, “América Latina e ¢l Caribe: politicas para mejorar la
insercion en la econorma mundial”, Santiago, 1994.
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