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INTRODUC,~O 

A visào com-encional do sistema :fin..mceiro (como alternativa à p6s keynesiana) trata 
o mercado financ.eiro como "locus" da intcrmediaç.!lo de capital entre p::mpadores e 
investidores. Essa visào privilegia o me-rcado financeiro competitivo, com taxas de juros 
reais e positivas, como forma de estimular a poupanç.a, a intermediaçào financeira e o 
investimento. Urna aplicaçào de tal visào à aruilise da dimensào fmanceira do crescimento 
cmnòmico - que tem domiruJ.do os discursos de importantes agCncias de desenvolvimento, 
1Bis como o Banco Mundial e o FMI- é a literatura da "LIBERALIZAçA.o FlNANCEIRA". 
Nes~ o principal problema financeiro dos paises em desenvolvimento é: a Repressao 
Financeira, isto é a manutenç:io de taxas de juros abaixo da taxa de equilibrio (que gerariam 
poupança abaixo do potencial) e politic-as de credito seletivas (quc distorceriaru e toruariam 
menos eficiente a aloc..'içào de poupanca). 

O cnpftulo I tem a finalidade de morunr a vi.sào de 1v1cKinnon: a de que a 
liberalizaçao financeira e)..'Pffildiria o credito banclrio, ao deslocar o auto-financiamento, 
pnxfuzindo um aumento na ta.xa de poupança da economia, que se traduziria em aumento na 
taxa de investimento futuro. 

Para o autor, a restriç.lio à e)..:pansào do investimento reslde na indisponibilidade de 
liquidez nos mercados de crédito, devido à repressào nos mercados de capitais. O mercado 
de capitais seria o "'locus" do sistema financeiro onde ocorrem operaçòes de intermedia~o 
voltadas ao financiamento dos inve.stimen1os. 

Dessa forma, mostrarei que, de acordo com as hip6teses do autor, haveria urna 
relaçào de complementa.ridade entre a acumulaçf!o de capitai produtìvo e a acumulaçao da 
moeda. Tudo começa pela necessidade de resposta à pergunta: "Por que as forças de 
mercado de credito privado nào desenvolvem operaç5es de longa prazo ero termos 
compativeis com a continuidade do processo de acumulaç.ào?". Na verdade, a falta de um 
mercado de capìtais a longa prazo explicaria economicamente a intervençào estatal na 
economia. Tal pergunta permeia tambem, os meandros dos capitulos II e m e pode ser vista 
como urna questao basica nesse trabalho. No que se refere ao Brasil, !X)f exemplo, ficara 
delinearlo que durnnte os Planos Collor I e II, fai justamente a participaçào est.atal excessiva 
na economia que aca1xm por se constituir em urna das maiores crihcas ao modelo de 
desenvolvimento brasileiro 

No capitulo II, o que se procura abordar é a necessidade de antev:isào de urna nova 
configuraçiio do sistema financeiro, voltado aos objetivos de intermediaçJo de recursos, 
estabilidade monetaria e equilibrio do setor externo como pnb-requisitos a um 
desenvolvimento sustentavel a longa prazo, isto é, um sistema :financeiro integrado aos 
mercados internacionais que envolva n!o s6 o àmb:ito das finanças, mas também que exija 
um diagn6stico global a nivei fiscal, moneù\rio e de organizaçào empresarial (capi tulo III). 
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Pam isso, utiliza-se da vertcnte p6s-keynesiana para contestar o «mainstre~'illl" 
precisamente em seus fundamentos. Os mercados finnnceiros, por exemplo, siio vistos como 
instaveis em economias fechada.s e mais ainda em econornias abertas. Às suposiçòes 
monetaristas • cxogeneidade da moeda como causa primària da instabilidade, abertura 
econ6mica como fonte da reduçao desta, eslabilidade da demanda por dinheiro e 
Cìfpxtativas adaptativas ou racìonai.s - contrapòe-se uma arullise centrarla em movimentos: 
internacionais de cJ.pitais detonados por especu1açao em ambiente de incerteza. Nilo se 
aceita que movimcntos de arbitragens com moedas tragam urna tendf:ncia equilibradora. 
l'vfas a instabilidade também Dl!o se da de forma generalizada; ela ocmre de forma 
diferenci.ada, conforme a situaçi:lo de cada psJs. 

Economias relativamente JXIUCO abertas ao exterior e com retornos superiores à média 
rnundial sào mais imunes a choques ehiernos e podem gozar de expans&s mais sustentadas 
como resultado de fontes exiema'3 de financiamento. Paises dependentes de exportaçòes sile 
mais sujeitos a entradas e fuga.s de capitais, com reflexos no nivel de suas reservas, de sua 
renda e de seu emprego. 

Enfim, o que se pretende exirair da. visào p6s-keynesiana é que inexistem soluçòes 
sìmples para os problemas e entraves financeiros ao crescimento. E preciso ru:talisar a 
estrutura financeira de cada pills e as condiçèies que moldaram o seu desenvolvimento (iarefa 
que n.lo me c-eube estudar1 dado os limites de pretensào a que me propus), para entào partir 
pam poUticas flllilllceiras. Estas ùltimas podem variar, por exemplo, de urna reduçào na 
regulamentaç.ào do mercado até o fomento ao desenvolvimento do me:rcado de capitais e a 
intervenç,~o diret.a no fi:nanciamento ao crescì.menio (fatar bastante conside!'àvel no caso 
brasileiro, objeto de anillise do capitulo ID). 

A conseqìlencia da alta mobilidade dos flmos de capitais a curto prazo • produto da 
·existéncia do mercado de Euromoeda - foi a de tornar as politicas monetarias e-streitamente 
correlacionadas. Isso fala con· ... ra qualquer tentativa de um pais - particularmente se é 
periférico - praticar pollticas monetarias autònomas, como se tentacl demonstrar, no caso 
do Brasil a partir da relaçào dos seguintes termos: a) endogeneidade da moeda, b) 
fragilidade financeira e c) mobilidade de capitaiB. 

Isso seni disc-.utido inic.ialmente no capitulo II deste traba.lho, onde se aborda a 
natureza dos fluxos de capitais na década de 901 na América Latina, inserida no contexto de 
evolu~o do met"Cado de capitnis a nlvel internacional e basea.da em comentarios sobre as 
e>.--periéncias de liberalizaça.o do Cene Sul. Tenta-se concluir aqui que a pobre performance 
da América Latina nos anos 80 tem sido em parte, de responsabilidnde do acesso restrito ao 
financiamento estrangeiro. Seria entao, razoavel esperar que o capital estrangeiro ajudaria a 
impulsionar o crescimento. 

Entretanto, nào M. urna resposta clarn em como os fluxos de capitais estrangeiros 
afetari.am o crescimento. Dependendo, JXlT exemplo, de sua destinaçao, o lED poderia ter um 
efeito positivo na performance das exportaç5es, apesar da apreciaçào do cfunbio. Além 
disso, se t.ais influxos slf.o intermecliados pelo sistema financeiro, eles podem afrouxar a 
poupança interna ( c.-Jpitulo I). 
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Simultaneamente! a cntrada de c.1pìtais podc1ia impedir o crescimento no c~1so de se 
cxercercm sobre elcs, pol.lticas fiscais e mone11uias restritivas, como na Col6mbin, no lo. 
semestre de 92, ernbora se veri.fique que; ''Apesar das politicas monetaria (contracionista) e 
fiscru (apertada), o resultado em tennos de crescirnento tem sido bom no gera!" (Steiner -
p.30). 

Da mesma fonna que o 11estado" em que se encontra cada um dos paises para a 
recepçào de recu.rsos e>..iemos, o "timing" desses capitais é importante fator para sua eficlcia 
a nivel de politica econOmica. No caso do Brasil, discutido no capitulo III, a vinda desses 
capitais ocorre em um momento em que o pais esta engajado na reduçilo da ìnflaç.:"l.o e na 
promoç.ào das exportnç.òes. (Basta lembrarmos que a manutenç.ao dos juros elevados como 
politica monetaria, durante a gest.ào Collor, foi utilizada como medida importante no 
combate à inflaç~o). 

:h1as M urn dilema JXIlitico basico a respeito da entrada de capitais. É imprescindivel 
separar o uso do IED (como melo de tmnferencia tecn61ogica ou como complemento à 
poupança doméstica), do "bot monef' (que é um meio de se conseguir financiamento ba.rato 
e de se aumentar as reservas intcrnacionais ). Esse dilema s6 e resolvido com a permanente 
observaçào dos fatores que foram respons.iveis nesse influxo. Para se estudar a natureza dos 
:ini111xos, deve-se considerar as condlçòes iniciais e os distintos objetivos polH.icos. 

Nesse sentido, a conclusào fina! é que os paises latino-americanos tiveram de fazer 
urna escolha entre manter uma taxa de cfunbio rea1 competitiva com inflaçào esté.vel ou 
optar pela queda na taxa de inflaçào com taxa de c8.mbio menos competitiva. Nesse caso, 
deve-se relevar os impactos de ta.is politicas sobre a Balança Comercial, fX'I exemplo. O 
Brasil representa a primeirn e.scolha e Argentina e l\.1éx:ico, a segtmda. 
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A- Fù'l'<'DAMENTOS DA TEORH. DA REPRESSÀO FINA!"< CE IRA 

A. l - Origem, Desenvolvimento e Embasamento Teòrico 

A partir de meados dos anos 80, foi estabelecido pelo Banc.o }.rfundial, F1v1I, 

T~.souro Americano e FED, e também pelos principais baneos internac.ionais eredores um 

programa de reforrn.as de cunho neoliberal, que ticou conhecido como "Consenso de 

Washington". Neste, coloca-se como estraU::gia para se promover a et1ciència e 

competitividade dos pafses em desenvolvimento a sua integraçdo à economia i.nteruacional, o 

que envolveu a exigència de recursos e}.1emos abundantes, dada a escassa participaç.\lo do 

mercado de capita.is e dos setores financeiros nacionais ua mOOeruizaçào destes paises. 

"ili l (• area, 

Propòe-se, entao, mn "modelo de capitalismo transnacion..'ll de livre mercado" 

1984: 347/ camcterizado pela abertura dos rnercados, desregulamentaçao 

econOmica e promoçào das exportaçòes, ja que a hipòtese subjac.ente do programa e que o 

setor extemo (comércio, empréstimos e investimentos) deve fillilllciar a reestruturaçào 

produtiva. A idéia seria substituir o modelo de crescimento baseado no mercado interno, de 

economia fechada, por uru sistema de economia aberta e competitiva a nivei intemaclonal. 

Um dos paradigmas te6ricos que sustentaram as experièncias de liberalizaçiìo 

econOmica como politica adequada à reestruturaçiio produtiva de um pais em 

desenvolvimento, que possui restriçòes quanto a tòntt.s de financiamento do investimento 

produtivo é a teoria da repressào flnanceira. _(isca/ e do comércio e:,;lerior de :tvfcKinnon 

~1973) e Shaw (1973). O argumento desse pensamento é que o crescimento latino-americano 

tem sido bloqueado pela utilizaçào de politicas intervencionistas, de origem keynesiana. 

Repressà.o refere-se a obstaculos institucionais (de politica econOmica e administrativos) 

com que um mercado se depara para atingir uma. "posiçào de equillbrio11
, ou seja, de 

estabilidade macroeconòmica. Tais obstaculos comprometem a racionalidade do processo de 

alocaç.[o de recursos, ié., seu direcionamento para setores em que o pais possa tirar proveito 

de especializaçào e/ou vanta.gens comparativas. 

1 Vtllareal, Re:né: "A cootra-revoluçao roonetarista". Teoria. Politica ec:on6mica e ideologia do neolibera.fu.mo. 
Ed. Record R.J., 1984, p.342. 
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O objeto de iraball1o de illllbos o~ auto~ 6 o pl'O(-e.s:so de tlnanc:.ihll:lento da 
acumulac.ao de C'llDìtal em ecnnornias com onortunidades de crédlto restritas. 

A.rgumemo semeitmme encomra-se em OliLIN"::! etn ctebate com Keynes, nos 

ano:s 30: "Se un1 governo autoritArio flxa urna ta_'l{ft de jurc•s muito mais baixa que a de mn 

mercado finwctiro livre, durante qualquer t-ìffiodo, a. poupança e o Investimento ~-1:-post 

pennanec.em iguais, tllilS a quantidade de credito otèredda tòi me:nor que a delllillldada, 

ocotrendo illlla t-Spé-de de racionauten.to". 

Oblin filia-se, portante, ii teoria dos fundos empresttl\.•eis3 segundo a qual a 

poupança financia o invesi:imeuto. Entende·se aqui por merc_~do fhìilllc:.dro o "locus" de 

interaçào entre os agentes econ6micos que poupa.m e os que investern. Os poupadc•res 

eonverttm seus recursos presentes llli!ll ìluxo de renda futura. os inve...stidores requcrem 

c.rtdito para fina.nci.ar seus projetos de inve.stimento. 

É no terreno das relaçòes: entre acumulaçiio flllilllC-t-im e acumulaçào pn:::xlutiva , 

que re.side um dos aspectos mais relevames da teoria de :rvfcKinnon.4 : "(. .• ) a restriç.!lo à 

exparulio do i.twe,:;timento e-s111. :na_ indi~::ç.>Ouibilidllde de liquidez nos: rllef!:.::.ado:<~ de cr6dito, 

devido à repre.ss:ào no s.-is1et:IJ..9. bancario e no merc;1do de capitai:;~, elliàtiz-filldo a 

comple:rnem.ar:idade entre acllill.ulaç·ào do eapital produtivo e ac.urnulaç-ào da moe_;Ja". A 

rec:>re.ssào stria ~combati&n com :f-•Olitieas de liberalizaçiic' flnanceira, que expandissem o 

L'fédito bancario, de.skX'illldo o auto~ ìÌ1lllllC-iamento e elevando a ta.xa de poupança global da 

t<:·onomìa. A trLxa de juros seria a peça estratégiea: seu aumento i.u.1plic.aria em expansào dos 

det--..-~!'litos ba.ueiu'ios, pe-.rn:litindo a expfl11sào do credito e dos fundos: para investimento. Além 

cli::~so, fu:ncionaria como dese..<itiruulo A eiipeculaç.iio con1 ativos ou estoque.s reais/riseo." 5 . 

Detenhamo·nos rx-w utn irutante no enieu.dimento dessas L'Oloc~çòes. 

1 '-'-Teoriml alternativa:; da taxn de- juros • replie1C, Literntum Econòmic-~~, vol9, n.2, IFE-A· RJ. 

; N essa teoria o m.~X.a.oimw de 1rnnmlissiio mrdn-preç~ se dA v-ia tnx.u. de jur~ quc: e det.ermin.Wa no me.r~ad..-.. 
dc- fundos, na esfem finn.ncdrn. dada pda ofert.n e darumdn de crédito. O wlum~- dc fimdo1; emprffi.lìvd_s .t 
dct.emrinado ext.emnwe.rrte no cisterna e, nesse c:u:;o, a::i imtituiçOa; :fumnce.ir118 ~ interm~ de recun\ni 
(mobiliz.a&.-..rns ck- pçupanç-a). Tal te-:>rin t:e fundamenta em dua.s hipòteres bMìc--ll.ll; l) li. dasticid!ide da po..•upança 
il ta.u de- juroo é llllLior que zero; 2) a poupiUlçn. e.-ç-anle :fintwcia m gu...~ em in•ieaimrnto. 

~ McK:innon (1974); Money nnd Capitn.l in Economie'- Devdc>pm.ent.- Will'hington, D.C., The Brookings 
Imtituition. 1973, 

5 '\-'cr"Cintrn(l993). pp. 50<~1. 
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N a verdade, a libenllizaçào finat1ceira seria a politica que c.orrigiria as distorçòe.s 

que impedem. o equilibrio de l-"ifeçOS a longo prazo." Tal desequilibrio se verificaria em 

virtude dos merc.ados ìinanceiros dos paises em desenvolvhnento seretn fragmeniados, i.é, 

merc.ados onde existem diferentes preços para os mesmos serviços, devido essencialrnente à 

interveu~'ào goveruamentnl, deterru.in.undo diferente-S ta..xas de rentabilidade dos trtivo:::~. A 

alternativa seria a unlticaçào dos merc.ados firulfi<:-.ei.ms, o que devflria as 11Lxas de 

rendir.uentos dos poupadores e, dessa forma, runplia.rin as oportunidftdes de investimento, 

acabru1do e.om a :fragmentaçào e eliruinando as restriçr':ies tltla..nce:ims. 

O mt:fClldo ìÌt:i:ill:lc.eiro se c.onverleria, apr)s ter sido libemlizado, no iruarumento 

de igualaç.ào das taxas de rentabilidllde dos ativos tìnanc-.eiros e de (':ftpital., num tnomt:nto 

futil.t'O, rompendo os limites do autotìnanc.:irulldlto e garantindo recursos liqudes e:om 

melhon:-S oportllllidades de investimento. 7 

A repress~o finauc~:ira 6 caracterlst.ica dos pahts em desenvolvit:nento 0)ffi 

limitada estrutura tln.anceira, dominada pdo sistema monetirio, onde a mc~.da, :tvb ~. 

cons:titui Ucico ativo fillil.llc>eiro dispo:n.ivel e, deriva dal a restriçito das rrlaçUes débito~ 

c.r6dito e o fato de a Unica fonte de firu111damento dos i:nvestimentos se dar pdo aclitnuh:; de 

saldos monetarios (autotin.anda!.Ikiitol, que ficarin. ('L>:ndidotilldo 110 "volum.e de retençlio de 

lucros das empresas e pelo custo de opo:rtun.idade de efetuar ru:na poupauç.a interna para 

eventu.al compro de bet...lf;i de capita.l no tì.1turo11 .
10 

Como se nào bastasse isso, a r-epresstio finr.nc..eifa t-'\(Xle ser vista 11trJ:vés de 

rneerullsmos de J.X:•Htit:.as diseridc•fL-1ri<l.S eomo a alc><.:'flç-.1io sdetiv!l de e:.redito e a taxa de 

e:ncaixe para dep6sitos etn cc•nta~eorrente superior a 50'tb, além do eontrole sobre a ta.xa de 

juros. Isso re-duz o montante de recUBos tlnanc<.eiros dbp-onivei::J na e.:_,onomia, o que ì'Éprllne 

o c_,rédito inter-agentes. 

f Tnl Rfin:naç.ilo foi fiKltivo de contn>versia parn nruÌk->l teòricos keynesian~ .. ju~çando o C"ITo n~ hip6t= 
btisklli> da teoria de McKinnon. com a qual d.avam em desacordo. 

1 -..-c:r AkyUz., YihnllZ (1993) : Finandallibmtl.iz.a:tion ; tb~- key is.•<ue:;. UNCT AD, Ga:t~brn,. IIll'll" 1993. 

~ Por M·2 eaten.da~e a moe.da dclìnida ampiamente e nbarrando oo dep...-1-sitos do si·•iemn. banc.ario IIlllh o papd 
D:lQ('.({n em podcr- do pUblico. 

P A nu::;eneia de um men:ado fi.m!nceir" liwe C'('ffi ~Wipla.s opetaçiSef! ativas e p1L~ivru; impede a planilien.çiio dcos 
ìrrvertimentos produtivotò. 

10 Ver McKlnnon. R. (1974), op.Cit. 



Em sum.a, thi au&~nda de um s::i.stetru1 ba.tK<irio etìc:.iente perpetua~se nos pa.ises 

em de.senvolvimento um sistema monetario reprilnido, onde as mais variadas forma.s de 

i.nte:rvençdo noil me:rcados de produtos e ìàtores funciollii.ID como substituto.s da 

intermediaçào bancaria.11 
. 

O resultado é um sistema fragmentado que gera distorçòe.s na estrutura 

pn.xlutiva.. A priitica da.s politicas restritiva.s no mew1do fm.a.nc.eiro eondlJZiria a. repress:ào 

tinancei.ra. (baixos niveis dos ativos monetarios e da 1-"!!uprulça tinanceim cm rel.aç.ào ao PIB). 

A em.issào monetaria para f1.llilllci..amento de déficits, ele\··aria a int1aç.ìlo e reduziria a 

detllillida por ativos mo.tletarios: (e C'Oli ela a renta.billda.de re.al da moed.a12 ) em ìà.vor da 

preferènda pelo consumo e da de:n:lll:nda por ativos :rea.is e de riseo. Dessa tònna, aquìlo que 

seria fundamen.tal para o cresc.imeuto ec.~.c1116miw, o aprofbnd&mento tlru1.nceiro ( aun:tento da 

relaç.ào ativos mouetill':ios e finlllic.ceiros em relaçào a.o PIB) e.stnr:ia. obstruido. 

Em surua, a repre.ssào financeira resultaria entre outros etèitos, cm um nivel de 

investimento (e cresdmeillo) abah:o do potendal em pressòes inf:ladollitri.as. 

I'vkK.innon (1974) buse.a justitìcar entao, o "efdto filvordvel da retè.1ffllft 

monetAria i>obre o desenvolvimento ec.on&mico, ao aliviar as restr1ç.òe.s fillill'lL'.dra!{l ",ou 

seja, eomo o d..i.n.l.lein:-1~ e:;;timula o pfl: .. "Xoesso de aeumulàç!io do c.apit.rù prt.xl.utivo. I.';to ;;e da 

aunvés de um postulado: em merwdos de eapitais i.r:nperfeitos, a moeda e os ativos de 

c.apitalseriam compleme:utare.s (e !illo substitutos como e:u1 m!!rcadol.l de capitai~ pelftiws1
:'), 

fl.lé o ponto em que o retomo da fl()S:Se de moeda superasse a.qude dos ativos de c.apital. Isso 

aumentarla a propen:;;ll:o a poupar, e, por c.onsegu.iu.te ao investirnruto. Como diz CIJ\'lRA1s: 

"estabelect:tn~se, entao, o~ f®dru.ne:ntos entre o c.resdmento t: a demanda p)r ativos 

fillil.nceiros". Assilli, o acùmulr.) de poupanç.a prévia seria nt.L-..essilrio para o shte:tna banc.~o 

11 ver McKinn{>n, R. (1974) , op. cit. p. 121. 

12 
1'-~a i?g. 27. Cinirn roloc.a a de.finir; .. tW M rcutMilidn.de re.al & m~ DO<> termos~ ~ldillmvn; n. tn.xa tk jurcn; 

nOfillilli.lti menoo fl.'l e;-;pectatiVBS inflacic>mlriM ~obre oo depòsit(lfl b!Ulcérios. .. 

11 M~Jni1on, R. (1974), op. cii. p.8l. 

~~ n . _,_ dinh . . ...... a;_._,_ . -L 
· .. · C"';'•ncerto ~ tlro llQUl uw.u.fll..l\' ~ IIJ..•I"'...nge.nt~. ou !l~ll. n:1iill do que dibponibilidada> ck caixll ifurvue.:; 

mO!K'tltric>!'), envolv~ tam~ N> hnYcrc:; mio m~:>nctei.ri.O!I quc rrn.demjurQE, · 

:s -:r:nW ID.c:rc.ndoo se w:rifi~ ~ oo nivd, teòrloo; cl~ o{)('ntrir.m D('.rf..-itmnent.c'. e mm cust~ parn i~111ia.r oo 
rendi:m,entvs de toòos oe lttivos reau; e fu:mn;:;;;rros oom uma ro taxa de juroo r~al.. i)u tej~to c> fh.<iema rn<:>Ite1'.tkÌo­
b..'UJ.C1Yio !iliQ t.em pnpd a d~tmpeulw" no pr01.~0 de a.O:IJIDUlaç!W & crtpìtnl, 

!
6 Ver Cintm (1993), p. 30. 



avançar cté:dito que firu111ci.aru a aquisiçl!o de ativos de e.apitat Dt."~orre dai, que o si:;trula 

finant.eiro s6 se toruara mais eiicieme, quando o risco de cré:dito cair, i.é., quando os ba.ncos 

as.mmirem o p;:tpel de ''emprestadores ativo.'!ln, possibilitado pda expansi1o da liquidez. Para 

o autor da te.oria, os empréstimos de-vem diredm:mr a poupfili~ de forma ltiH.b efic.&.Z do 

que o auto.fmanciamento. 

O modelo de acoomlaçào de dinheiro e c.apital de Mù:Kinnon impliea que pam 

acabar com a "ret--"'reSs.1lo ti:ruJ..nco.eim" deve-se dar a expans:11o do credito bruK'.firio aos 

investidores. Para isso é na..e.ssilrio "um amplo sistema_ bancario (com instituiçòe.s 

monetill:ias e nfio monetArias)"17 que se incmmbiria de realizar as tf.a..nsferencias intere intra· 

s:etoriais. Dai justiììcar-se a refonna monetAria e bfl.llc.àri.a para e:rtimular o creschuento ao se 

elevar a prot-~ào a poupar (e a taxa de retomo da moeda). Isso signilica que se deve tàzer o 

aprofwldamento firutnceiro. 

Assi.m., "o ponto fiJnda.ru.emal do ·proce.sso de Hberalizaçào 1'iruì..nceira t:. a 

ex.iiitèneia de altas t.a.-...;:a~ de ju:ros reai::." 1 ~. Tal elevaç.iio :'>obr-e os def.<.•::.itos ba.u.efuios, 

reduziria as expec.tativas llit1acionarias. "A inflaç.àn de preç.os ae.abru':i.a à medidft que O:il 

agentes econòm.icos deslocassem iiua.s pretèreneias de men:.-.adorias para o dinhefr<.)" 19 

Haveria dessa ma.neira, urna reduçào dos gastos em Cùnsumo e substituiç·ào de aplic.o.açOe-s 

em ativos re.a.is e de riseo por .aplic.açòes f1llillleeiras Illfl.Ì:<> rentaveis. O aumento d.a 

poup<mça fmam:eira e a estabìlidade possìbilitariarn a çxpam:iio dos empréstimos 

bancarios 1 dos ìnvestimentos e da produç.ii.o agregada. Isso é o que se. derivou da 

ex·periència eore.ana de 1965 e que ::.e c.:orn:olidou t1li. Mgllmento tàvordvel a suge.silio de 

lXìlitic.a que deriva da teoria da repress.ào tìna.tK,e.ira. 

l'vfcKinnon :mgere a completa liber--alizaç.ào do tuer""~do fiua.nceiro atravé.s: de 

algumas medidas: i) a liberalizaçtlo da taxa de juros; .ii) a elirninaçào dos e.ontroles de 

eredito seletivos; ili) a reduçào do ene-Hixe bancArio. 

O objetivo dessas f.>ropostas de reformas e criar um mereado f1llilllceiro onde 

dedsbes de 1-X.\Ul-'ill.lç.a e inve>.1imento seriam afetadas por oferta de moeda. (1-"\0upança) e 

dem.anda por moeda (capitais), que determinadam a t.axa de juros. Ao se soltar a taxa de 

jmos, e.sta deveri.a refletir a escassez de poupan~...a e estimular o seu acill.nulo, tà.cilitando 

'' McK.innon (1974), op. c.it. p,l.2l. 

18 McKinnon (1974), op-. dt., p.l4l. 

11' ,. . ' .-, Mc-Kirmon (1974), op. cit.,p.L9. 



waiOres niveìs de investimeatos, de-:>de que as taxas de rctorno tì)ssem vhlveis. Se as 

perspectivas de emprego do c.apital sào rnais prom.issora.><, u dcrrumda se.rà. tna.ior que a 

oft.rta; enillo se elevan'i:o as ta..xas de juros, estim.ulando a tÙtnJ.a'i.<lC• de poupilliça, ao meswo 

tttupo em que a demanda de c.apitais pelos em.presÀcioil se c.ontro.iria ao alcanç.ar un1 uovo 

ponto de equilibrio, com uma ta.xa de juros mais alta. O laissez-jafre no mercado de capita:is 

c:onduziria à alocaçiio 6tima dos ret;u.rsos de poupa.nça e de capitai produtivo. As autor::klades 

econ6m.ic.-.as ca. berla apenas a preservaç.ii:o da ordem econòmka. 

Entretanto, M controvérsias quanto ao momento ideal da abertum t1nanL-.eira 

exterua. Para os te6ricos da repressfto, o problètllil. da esca.ssez de poUJ.."Ja.Uç.a deveria ser 

resolvido interua:mente, com o aumento das taxas re.ais de juros dll. economia, com eontrole 

sobre as transaçUe.s de eapital (et...ltrada de capit.ais exiernos a curto pmzo) a fim de se evitill' <l 

valorizaçao excessiva da. t.a.xa de càmbio, como acontecido na Cort~ia, o que deteriorou o 

equilibrio de preços, afetando negativruntt:tte a Bula.nç.a Comerc.ial e c.omprometendo a 

eficicia das retònnas estruturais.2.o Objetivando urna politica de càmbio re.ill.ista, indiea-se 

que a ÙL'{a de dìm.bio flutuante evitarla pos:siveis:: valorizaç5es c.'illllbia.is::. As re.striç.Oe.s da 

Conta Capitai do Ba.la.nço de Pagamento:'! deveria.m s::er revis::tas: somente ap6s:: elim..ir.IEI.das as 

restriç.5es s::obre c.ornércio eKLerior. 

No que ioc.a fiO c.omércio exierior W.o igualm.eD.te repressivas: tarifa.s 

alfillldeg.:Lrias com gtcJlldes dis:t=~truòes, licenças de importaç·li'o, c·onc~s:s:ilo de priviltgios 

monopolista.s, contribu.i.ndo para déficits no Balanç.o de Pagrunentos em Transaçùes 

Correntes. Aqui, no processo de l.iberaliza~,llo, a eliminaç.ao de distorçt:;es de preços é 

fundamentalja que o preç.o intemo do produto protegido e mais elevarlo. 

Paro o setor t)l.ieruo, a estratégia seria. a libernliz.aç:cào plena, com o fiill de 

regul.amenta.çùes e tarifas tendendo a zero. Isso tfi.c.ilitaria a melhor aloc'fl.çào de re..:.:ursos:: na 

econollliil. 

:w Urna n:forma de bllScs ru:npl!IS, induindo o equilibrio extemo, !l.!i fìnanç.as e a politica fi~cal. foi irrtroduzida.. O 
prognmm. foi bt~Se.w::lo rw reromen~-5~ de. SHA W, que observou que "uillll mobiliz.n.ç.ào a.dequado. de c.npiuù na 
Corda vai requercr urna grande revi...OO do sistema .firum..."'eiro ( ... )". E. sob o titulo pre-requisitm parn a refonna 
fi.rumceim, ele lista: a} pernuudir poupadores de que el es nito seriio tll......ados pela iuflaçào; b) niio pe.rmitir que a 
taxa de cimbio se tome, de novo, sobrevaloriz.ada.; c) liberar t.nxas de juros domésticas sobre depòsitos (ta..~ 
rt•.a.is positi.V&), de modo que. os poupadom; sejwn induzidos & po..!Upllf e os fundos ~ejlUil alocados p!il1l 

investimenW de fon:n..1.mais rndonal. 



Passado o pt\~Uern . .a do estraugula.meuto :lnanc.eiro ìnterno (pri\'wJo (: pUblicu), 

ou seja, eliminando~se as restriçòes: tÌrillD.ceiras à acumulaç:ào interrut de capitais, dever·se-ia 

proceder A transiçào para um regime de livre-c.omérdo. 

Nessa teoria ac:redita~se em nrna aç.ào ID.:J.prcl('à entre d~valoriz.aç:ào (re.aliz .. 'lda 

para compensar a perda de J-"lfOteçào à indUstria :mbstitutiva de Ì!ijX>ttaçi'io) e ~isierna 

tìnanc.eiro liberalizado que t->ermita o crescimento das exvJrtaç<"Ses, c~::m.t:m.balançando 

ampliaçà.o das llnportaç5es e estabelecendo urna taxa de cfunbio de equilibrio. Com a 

liberaliz,.:tçào do cfu:nbio, a ta.Y..a de cfu::Ilbio deve depreciar lentamente, ap6s a de-svalorizaçào 

inicial, em reflexo às cliferenç.as entre taxas de juros internas e externas. A desvalorizaçào 

graduai afastar:in. operaç5e.s com capitais de curto prnzo, pois isso ampliarla seus eustos. A 

idéia é evitar o aumento indt.sejado das reservas intemaciouais. Com isso, evìta~se um 

movirnento de c.apitais a curto prazo que seja desestabilizador. "Por outro lado, a nh:el 

i.nlerno, a devaçi'io d!B taxas de jUlVS restringe a exp1111Sllo dfi.s atividades da empresa. Em 

S:utllii., aumenta~se a oferta de bens/s~riços e eai a detnanda por be:ns/serviç.,os, os preços 

caem, a importaçào é restringida e a exj)l..ì11:aç.ìlo é e-::.tinmlada." n. Fecha·se o ncirculo 

v-irtuoso": com mercados li\<':reS, a.ll tòrças dinfi.rnieas do capi1alisnlo levariam os paises en1 

desenvolvim.ento, naturalmeme, ao crescimento e prosperidade. 

Segut1do Cintra22 
: ro par-adignill da 'liberalizaçào piena' estabelee:ido por 

:\,fcKinnon , entende que o sistema eccm6mico é auto~regulado, basic.araente esffivel e tende 

ao equilibrio se tÌ:)t entregue ao seu lhte movimento".2
J Para hs•) deve have:r r<.xuperaçcào da 

poupauça do setor pUblico e liberal:izar a Conta Corrente do Ealanço de Pagamentos. 

A Teoria da Repressùn na dé.cada de 70 represeutava urna esuatè~ia de 

c.resc.imeuto econ6ruioo atmvés da plena lil)eralizaç'-l!o dos mm'ftdoç finillleeiros, do comércio 

exLerior e fiscal. T T ma nova eiitrutura tÌllil11edm c·.ora mtr-c.ados abertos e de~r-egulados, 

comb.i.nada a um Esrndo minimo stria C> smporte interno t-.,)f onde ì1nirirun C•:> capitai~ 
. . . 
mtemac1ouru.s:. 

21 Wicl~ell (1978),"I.,e..,-1ures on politic·al ~;x>DQmy", vol. II, "Money", Ed. NoYil Cultunù, S.iP., 198:6. 

21 Ver Cinirn (1.993), p. 41. 

n 
E~se é, Illl verdnde, o enfoque. ort.o<:k>xo, de runho monclmict.n. e ~e bn.sein na cre:nçn dolmsse~~f,.11'€ uo qu~. se 

rcfere às pohtie.as dc n.justnmcrrto, exemptifìca.do Dll defèsn da llberniizaç.no comerdal e finanCC'irn. 
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Faltaria a comprovaçào da teoria na pratica, ou seja, estudar os impactos de tais 

prescriçòes de politicas a nivei intra-pais e inter-pafses (quanto ao capitai estrangeiro, por 

exemplo). É essa a taretà que me prop:mho no pr6ximo item. 

B -A EVIDENCIA EMPiRICA DO PARilliGMA DA REPRESSAO 

FINAJ'ICEIRA 

B-1) O questionamento das proposiçùes te6ricas baseado na rea/idade dos 

É bom que se lembre que tais prescriçòes valem someute quando a itL'ltabilidade 

fin.wceira torna-se persistente. Nesse caso, bavera conext>es entre reform.a fiillillt.eira e 

desemt---enho do crescimento. Por exemplo: pagar taxas reais de juros 1-'0sitivas sobre 

dep6sitos nào e urna "panaeeia'' gemi pMa o crescimento, como parte da literatnrn sobre 

repressào financeira poderia levar a acredii.ar. 

A tese basica é que a politica monetaria e fmanceira neoliberal de elevaçao 

na taxa de juros e de abertura aos fluxos de capitais externos promoveu a subida da 

taxa global de Poupança da economia como um todo. Contudo) esse aumento nAo foi 

direcionado ao investimento produtivo, mas à valorizaçao patrimorùal ou fmanceira. 

Vejamos: a integraçào aos fluxos tìnanceiros de capita.is internacionais foi 

extremamente fragil, niio se verificando a hip6tese 1 da teoria (a oferla de crédito externo nao 

e infinitamente elastica e depende do estado de confianç.a dos agentes privados). Ressalt.arei 

que os "movimentos interna..-::.ionais de capitais na:o sa:o motivados por oportu.n:idades de 

investimento de longo prazo, mas pelas perspectivas de ga.nhos e perdas de capitai.s de curto 

prazo"."-4 A dintìmica dos mercados passa a ser fmanceira, nos termos de BRA.GA (1991). 

14 ver Akyfiz. Y1maz; ''Onfinancinl openness in developing countrles",UNCTAD, Genebra., 1992, p.09. 
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Assi.m, o elemento especulativo gera variaçOes nas taxas de càmbio e nos preços dos ativos 

tinanceiros1 causando muda.nç.as repentinas nos t1uxos de capitais
1 

como ficou claro nas 

experiène-ias da década de 80. Desorganizam~se os padròes de avaliaç.lto e risco d.as decisòes 

empresariais, eom efeitos negativos sobre o nivel de investimento. 

Afora isso, M fatores que agravam a instabilidade dos sistemas finaneeiros 

privados como o encurtamento de prazos, a reduçào de instrumentos frnanceiros de longo 

prazo, a volatilidade dos capitais interuacionais. 

As experiéncias de liberalizaçào servem para refuta.r o axwma b<isieo da 

repressào t1nanceira : a de que nbastaria a libemlizaça:o de toda a economia para que os 

mecanismos gerais de preços detenninassem a alocaçào 6tima de recursos'125
. A hip6te.se 

verdadeira : economias do Cone Sul tornamm-se instaveis, quando as regras do jogo 

mudaram., sinalizando urna grande incerteza, rompendo eonvençOes que tònnavam as 

expedativas dos agentes. Ao contrario, entao, do que apregoava a teoria, "quando a :i:nt1aç.ào 

é alta, as ta..xas de juros reais precisam ser aumentadas, mas nao atraYés de seus \'alores 

nominais, e sinl, reduzindo a i.nflaçào0
'.M 

O processo de abertura e liberalizaç<'lo fmanceira tòi agravando a "iiagilidade 

fina.nceira'' dest.as economias, ac.elerando o carater especulativo dos mercados flllilllceiros are 

conduzir à ·violenta instabilidade de 1982-83 quando "naufragou" o primeiro ensaio de 

politicas neoliberais de reestruturaç.ào e estabilidade e.conòmica. 

A pesar de a liberalizaçào das taxas de juros facilitar a captaçào interna e extenìa 

de recursos, isso :uào assegurou o desenvolvimenio de fontes de financiamento de médio e 

longo prazos, destinados à acumulaçào proclut.iva. Embora tenha exist.ido um e±èito positivo 

do aumento da ta..xa de juros sobre o volume de dep6sitos bancàrios, a economia camin11.a 

para contratos financeiros de mai or liquidez, paralisando o nivel de investimentos. 

Ha que se colocar Iallibém que os capitais que entraram. no Cone Sul errun., em 

sua essénc.ia, especulativos, visando à rentabilidade dos ativos flna.nceiros e ganhos 

decorrentes de valorizaçòes cambiais. O re.sultado foi um ciclo de endividamento exteruo 

com elevados custos e praz.os reduzidos. Esse foi o caso da experi~ncia chilena. 

25 VerCintra(1993),p.l17. 

26 Akyiiz, Ylmaz.: "Firumcinl policies in developing countries: issues aod experience", UNCT AD, no. 40. 
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Cintra alerta pMa o fato de que nenhum dos paises que lhe t.oube estudar, 

refonnulou seus sistemas fiua.ne-eiros privados com o objetivo de estruturar meeH.n.isrnos de 

fmanciameuto a longo prazo. 

As fontes de financiamento ao investimento continuam sendo a acumulaçào 

interna. de lucros e as entradas de capitais de risco. "O problema do frnanciamento da 

acumulaç.ào produtiva e de uma intennediaçào financeira menos vulnerAvel à especulaçào 

permane-Ce presente no contexto latino·americano"27
. Tudo aquilo que representa 

obstaculo à intennediaç:iio fmanceira é, aos moldes da "repressao financeira", 

obstacu1o ao aproftmdamento fmanceiro. 

Seglllldo TA V ARES (1993) : "( ... ) tem que refazer, reforrnar e te!ltar cuntrolar de 

alguma ìòrrua a intermediaçào tlnanceira interna, buscando fonnas mais flexiveis, mas 

reguladas, de inserç·ào no mercado tinanceiro internacional, se se quer ter algum futuro em 

um presente tào incerto". Com isso, a autora quer dizer que o equacionru:neuto da estruiura 

de financiamento passa pelo Estado, sem o que investirnentos produtivos ocorreri'i.o someute 

em empresas melhor situadas i_é., com maior capacidade de auto-:financiamento. 

Nwr..a passagem auto-critica/.s J\1cKinnon (ao concordar com seus erros do 

passa do), eone-lui, baseado na experiènC-ia asiAtica, que a repressao rulo é devi da 

simplesmente à intervençào govema.mental, pois uma vez que o sistema f:tnanceiro asiéitiw 

(Sudeste AsiAtico) carac.teriza-se por taxas de juros reais e positivas, ele nào pt.xleria ser 

classiììcado como re-primido. Des~a forma, a repressao estaria assoc-iad.a à pratica de 

taxas de juros reais bai:xas e IDio à forma intervencionista de açio do Estado. 

E mais : a diversificaç.ào dos instrumentos e a intermediaç.ào f1llilllceira passam a 

ser independentes da politica de liberalizaçào. E desejàvel ate que a liberalizaçao ocorra 

gradualmente, ap6s a existèucia de um aprofundamento financeiro. (caso da 

desregulamentaçào do mercado banduio japouès em 1981, onde a desregulamentaçào se d eu 

antes da liberalizaçao das taxas de juros). 

O que a experiéncia de liberalizaçào japonesa sugeriu a McKinnon tòi que a 

liberalizaç.à.o finauceira para ser bem-sucedida deveria seguir urna ordem de prioridades. 

Primeiramente deve-se alcançar a estabilizaç§:o monetAria. e somente depois executar o 

11 verCintrn(I993), p.121. 

2i McKinnon (1988): "Financial Libern.lization nnd economie devdopment n reasseument of interest-rnte 
policies in Asia and Latin America., Intem.Htiona..l Center for Economie Growth. OCCllSional Papers,. n. 6, p. 19. 
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aprofundarnento financeìro em :instituiçOes financeiras nào bancirias ( crescimento de 

securities primitrios e aumento da intennediaçào pelas Cias. de Seguro e Fundos de Pcnsào). 

Em terceiro lugar, incentivar a vinda de t1uxos Hquidos de capitai do exierior em que o 

sistema bancario doméstico nào seja o principal intermediador fmanceiro29
. Isso porque se 

observou no final dos 70 no Cane Sul que os paises desregulamentaram seus sistemas 

baneàrios antes de controlar e 1uanter a int1aç.ao em niveis baixos e concluir o 

aprofundamento fmanceiro. POOe~se eventualmente reduzir a inflaçào ao custo nào sò da 

esta.gnaçào econ6mica, mas, do desmantelamento do parque indmrtrial e de urna subversào 

do sistema econòmico10
• Isso porque a Iiberalizaçào financeira que esse modelo implica 

caracteriza-se por altas taxas de juros intemas a curto prazo e baixa rentabilidade dos 

investimentos produtivos. 

Com isso tem-se o abandono de mrus um alicerce da teoria da repress:ào 

frnaneeira: o da necessidade de altas taxas de juros como cs1ratCgia de aprofundrunento 

fmanceiro. Inversamente, evitar taxas de juros reais elevadas passa a ser fundamental 

para a viabilidade do sistema fmanceiro. "A libemlizaçào deve ocorrer apenas em urna 

economia macroeconomic.ruuente estavel e com mercados iinanc.·.eiros diversificados" e_ além 

disse, a t.e-oria da repress~o deb.a de t.er qualquer ligaçao com Im.anciamento do 

desenvolvimento econòmìco. A c.onclusào é a que se segue : "A libe.ralizaç.ào fmanceira 

com captaç.ào Je ta..xas de juros reais positivas viabilizadas por nivel est.avel de preços 

_permanec.e como Unico jogo no que se refere ao desenvolvi.mento ec.onòm.ico".H A partir 

desta, extraimos alguns comentArios fmais que expòem a l.imitaçào pni.tic.a da teoria 

apresentada. 

"A defcsa da. liberalizaç.11o f1llilllceiro perde seu sentido objetivo, passando a se 

sustentar apenas no campo .ideol6gic.o, pois c.ontinua sendo recomendada enquanto mellior e 

Unica opçilo estrategica de desenvolvimento''32 
. 

E ''( ... ) o desenvolvimento econòmico requer a definiçffo de uma politica 

fl..llallceim e cred.iticia para alavancar empresas produtivas, de forma articulada com politicas 

1.o McK.innon (1988), op.Cit. P. 19·20. 

30 Isto é, investimentos produtivos transfonnadoo em investimentos especulativoo, 

'
1 McKinnon (1974), p. 45. 

" . Ver Cirrtra. p .125. 
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industriais e de desenvolvirnento social"33 
. A liberalizaçllo fmanceira tem de ser precedida 

de politicas de ajuste e reestruturaç.à.o do Estado, no entender de Conceiç.ào Tavart-S (1993). 

Isso fica explicito no caso dos paises do Cene Sul (Argentina, Chile c Uruguai) 

que, ao tentarem diminuir a intervençao estatal em seus sistemas tlna.nceiros, na 2a. metade 

dos anos 70, tiveram que enfrentar urna crise frnanceira brutal nos anos 80. Estas crises 

foram propiciadas pela liberalizaç.ào frnanceira num contexto de instabilidade macro, 

agravada por erros nas politicas adotadas e pela inadequada supervisffo preventiva. 

A atmosfera neoliberal representava o ideal para a vinda de capnrus 

intemaciouais, atraidos pela abertura econ6mica e um mercado dinfunico, e por isso, nào foi 

leYado em consideraçao os riscos ao uso do capitai estrangeiro. 

As mudanças do sistema financeiro interuacional nos colocam algurnas questoes 

pertinentes como por exemplo: as mudanças correspondem à evoluç.ào rumo a um sistema 

mais 1iberalizado, ou trata-se de novos desafios para a regulamentaçào? Esses Jesafios 

podem ser enfrentados por medidas t6picas no àmbito das fina.nças, ou extgem um 

diagnòstico global a nivel fiscal, cambiai e de organizaçao empresarial ? 

Isso me convence do seguinte: o éxito ou o malogro da liberalizaçào t1nanceira 

esta subordinado, em primeiro, às fornms de articulaçào dos grupos empresariais - emre 

instituiç5es finance:iras e setores produtivos e comerciais - e, e.m segundo plauo, ao papel do 

Estado como moderador dessas articulaçOes. 

Assiro, a nivei interno estaremos privilegiando um outro enfoque teOrico 

(1:eynesiano) que di!! sustentaçào a dois pontos fundamentais, no m eu entender, à sua. 

c.ompreenslro analitica e que sào: 1) as fonnas de açiio intervencionista do Esk"ldo, via 

politic.as econòmicas, e que podera servir como resposta à segunda ques:tào acima34 e; 2) o 

papel endOgeno que as :instituiçòes fmanc:.eiras tem no direcionamento de crédito. Isso 

implica na ruptura do paradigma da repressao ftna.nceira, no que se refere, }X)f exemplo às 

decisòes de investimento e poupança prévia. 

C- A CRiTICA DA VISAO KEYNESIANA E SUAS IMPLICAC6ES 

H Cintrn,p.l26. 

l-4 Isso seni feito apeoa.s pura o caso brasileiro, no inicio da década. de 90. Tal abordagem seni vìsta no capttulo 3 
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C-1) Abordagem intra-paises: alguns aspectos re/evantes 

O entòque critico adotado é centrado na anfl.lise das relaçòes entre créclito, 

poupanç.a e investimento, bem como no papel do sisterna fmanceiro, de sua 

institucionalidade e da.s politicas monetarias. A critica de Keynes ao pensamento ortodoxo 

fundamenta~se na revisào das relaçòes de determ.inaçào entre poupança e investimento. 

Trata-se, no dizcr de :rvfA.DI (1993Y5
: "(. •• ) de superar o enfoque meramente monetario 

proposto pelos modelos ortodoxos (. .. ). Urna proposta alternativa de politica monetaria, 

baseada nos fundamentos pOs keynesianos deve integrar a teoria da moeda e a teoria 

tinanceira, inserindo a politica monetru-io-crediticia numa estratégia de crescimento. 11 

Para os te6ricos ke;-nesianos, o investimento nào ex.ige um ato de poupança 

prévia, equalizado pela taxa de juros. A detenninaçào da t.a.xa de juros nKo se dA at.ravés da 

igualdade ex ante entre nivel de poupança e nivei de investimento. Ela ocorre no merc.ado 

monetario e seu determinante principal é a demanda por moeda que expressa a preferència 

pe-la liquidez_ O nfvel de investimentos depende das expectativas dos capitalistas quanto aos 

renclimentos futuros e nilo de wn fundo prévio de poupança. Os empresarios dec.~idem o que 

vào gasta.r (investir) e nao o que vào poupar. 

O créclito,o inside monev (nà:o a poupança) é o rnotor financeiro do proce-Sso de 

acurnulaçfio de riqueza!(, Nesse sentido, pode~se entender algo como: o f"Inandamento 

prescinde da captaçào; e mais, ele é anterior a esta, na medi& e~n que n.ò.o se neeessitli de 

poupru1ça prèvia. Assim, o papel do sistema fmaneeiro nào é de simples iutennediador de 

recursos, mas de influir no nfvel de liguidez e crédito na economia, c por :mposto, no 

processo de acumulaçào de capital. A moeda de c.réclito 6 endOgena, e c.riaç.ào do sistema 

bancario. O mercado de capitais tem duas funçòes : a) desdobrar praws e b) tòmecer 

liquidez ao sistema. 

As detenllinaç5es da poupança fmanceira e do investimento sào diferemes, 

podendo inclusive, ser contradit6rias. Para Keynes, é fundament.a.l distinguir entre poupança 

;s Ma.di, M. A.lejandra Caporale, Tese de Doutormnent.o, Unicamp, 1993, p.97. 

>6 A questAo bli.siCEL da teoria da repressiio é que a expansiio ~ crédftn ocorreria a partir da poupança 
previamente acumulada. 
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financ.eira e poupança real (correspondente a um fluxo de renda associarlo a um ato de 

investimento). 

Nessa direça.o, McK.innon estaria perdendo o essencial ao clizer que otèrta de 

crédito corresponde à otèrta de poupança e que demanda por emprestimos corresponde à 

demanda por investimento, aruilise essa, que toruaria o sistema tlnanceiro passivo. Para 

Keynes, o sistema financeiro é ativo ao criar moeda para suprir o avanço do credito, bem 

como a politica monetaria, porque existem medidas de poder regulatOrio que afetam a 

liquidez da economia. A existencia de mercados de crédito desenvolvidos, onde se torna 

possivel tìna..nciar posiçùes de longo prazo por um fundo rotati ve de passi ves de curto prazo, 

advertem es critieos, podeffi conduzir ao aumento da fragilidade tìnanceira das economias, 

quando o risco de endividamento se torna muito alto, i.é., quando nào se veritìc.am as 

ex-pectativas dos agentes com relaçao ao nivel de i.nvestimentos.:;7 

Por fun, a perspectiva p6s-keynesiana quanto ao aumento da taxa de juros e 
pessimista jA que nada garante q11e isso levarA, irremedi.avelmente, à elevaçào dos fundos de 

fmanciamento ao investimento (poupança nào é detenninada }X.Ir ta_xa de juros). Pelo 

contnlrio, o efeito podera. ser negatiyo para o nivel de investimento (in'"iabili.zrmdo novos 

projetos), além de provocar o agravamento das di.ficuldades tìnanceiras (inc.apacidade de 

repagamento das dividas), deixa.ndo sequelas sobre a possibilidade de crescimento 

econòmico. 

Nessas condiçòes urna. intenuediaç.ào tìna.nceim com base na captaç.ào de 

aplicaç.òes a prazos rnédios e longos capaz de garantir estabilidade e solidez às instituiçèies 

tìnanceiras e de importà.ncia crucial. Dai, por exemplo, o papel dos bancos na antecipaçào 

temporirria do poder de compra destina.do a cobrir o hiato temporal entre a decisilo de 

investimento e sua efetivaçào- o cham.adojlnance.;~ 

Tal aruilise (a p6s ke}nesiana) aponta a necessidade de um ambiente 

institudonal favonivel ao cresdmento fmanceiramente estavel bem como a existència 

de mecanlsmos de fmanciamento a Jongo prazo, que nem sempre se desenvolvem 

somente atraYés das "forças de mercado". muito menos pela simples 

desregulamentaçiio do mercado fmanceiro. 

17 Minsky (1986): ~Stnbiliziog on unstable economy", Nt=1.v Haven, 1986. 

" d ' Enten e-se por ;mance, linhns de crédito que permit.em antecipiU" recursos fi.rturos pHrn. frnnnc.iar Q 

investimento. 
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O que resta do debate é a percepçào do fato de que nào existem soluçèles simples 

para os entra ves fmanceiros ao c:n: .. -scimento. É preciso ana.li.sar a e_;;,1rutura financcira de cada 

pais e suas condiç3es de desenvolvimento, o que envolve a atuaçà.o de poHticas tìnanceims. 

Convencido disto, efetuarei esse tipo de arullise no ca.pitulo tres dessa monograiìa. 

C-2) Abordagem inter-oaises: As implicaçOes da vistl.o critica e as 

inovad•es institucionais 

A nfvel extemo, enquanto a economia internacional passa por uma de suas 

crises mais sérias (com um comercio mundia1 virtualmeille estagnado e com um sistema 

tìnanceiro que se caracteriza por elevadas taxas de juros e fmanc-iameuto a c-urto prazo ), 

pomtla-se como grande estratégia para se prornover a et1c-iéncia e a e-ompetitividade dos 

paises em desenvolvimento (PED), a sua integraçao na economia interu:acional. Assi.tn, o 

pressuposto ou a hip6tese implicita é a de que a Uberalizaçtio comercial e jincmceira e a 

integraç/Jo na economia internacional rulo afetam a sobrcvivénd.a: do parque industriai 

(lOgica produtiva), mas, ao contrario, torna.-o mais e(idente o que a longa prazo, 

acarretara o desenvolvimento econOmico. 

A necessidade de se contar com recursos extemos para o flilllllciamento do 

deseuvolvimento econOmico (na forma de créditos banclrios ou financiamento a longo 

prazo, ou ai.nda, na fonna de capital de riseo), a mobilidade de t1u.xos imemacionais de 

capitais e a maior integraçilo dos mercados fmanceiros facilitam o acesso a recursos ex1emos 

(capital estrangeiro). Entretanto, a articulaçà:o com t1uxos internacionais de f1fl.atlciamento 

iem sérias implicaçòesJ9 como as que citarei em seguida. 

Urna delas é que se abre a possibilidade de canalizaçao de recursos para tòra do 

paìs, externalizaudo investimentos, por exemplo, limitando a capacidade de intervençao das 

autoridades monetarias de um pais que rllio tem reservas (poder) pru-a ll1tervir no rnercado 

intemacional Outra implic.açào é o aumento da vulnerabilidade da Balança de Capit.ais que 

tìca à mercé das politicas monetàrias dos paises: centrais. 

}
9 Hil. interaç5es entre as mudançus firumceirns denominadas como globalizaçào e outrns duas dimensOes - a 

reestruturaçio industrial e tecnolOgica (p6s-fordismo) e a refomwlwj:ào daMgendas de politica ec-onòmica ìrrrm e 
inter-nacionais (neolibernlismo ). E;;tarei trntando apenas das implieaçòes que se refiram à dimensào fmance:irn, 
portadora de uma l6gica pròpria. 
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A partir de me.ados dos 60, com a internaciona.lizaç.ffo dos circuitos fmaneeiros, a 

politic-a monetAria perde seu c.affiter regulador aut6nomo, dado o grau de especulaç,ao de 

moedas que afeta o movimento de rese:rvas. Observa-se um movimento em direçao a 

investimento em ativos tlnanceiros geradores de juros, substituindo a posse da moeda 

propriamente dita (M l). 

A nova institucionaliclade mouetario-fmanceim apresenta algumas caracteristicas 

relevantes como por exemplo, a generalizaçao e homogeneizaç-llo das operaçòes financeiras, 

com a diferença entre as instituiçòes tlnanceiras sendo eliminarla ( desregulamentaçào ), com 

destaque para o banco universal (mUltiplo). 

As pr6prias empresas emitem titulos da divìda, bOnus e commerciai papers 

captando recursos junto a investidores institucionais. Por fim, os dep6sitos à vista reduzem­

se nos passivos do sistema bancArio. A consequéncia da prolitèraçào de passivos 

remunerados foi a flexibilizaç.ao dos ativos das instituiçòes frnanc:.eiras, sua transformaç.ao 

em i.nstrumentos negociaveis (securitizaç.ào). No que se refere aos bancos, privilegia-se a 

achninistraçilo do passivo ( liability management). 

Para:fraseando l\1JNSKY (1986) "(. .. ) com a aceleraçào das inovaçòes 

flllilllceiras, nos anos 60 e 70, tomou-se claro que ha uma divers:idade de tipos de moeda, e 

que a natureza da moeda relevante se t..-ransfonna com o desenvolvimento das instituiçòes". 

Como algumas outra.s implicaç0es40 pode-se citar: a) as inovaç5es fi.nanceiras e 

os novos agentes ( investidores institucionais ) alteram o significado da poupança financeira 

no processo de reestruturaçào produtiva. Segundo BRAGA41 
:

11
( ••. ) a defesa da riqueza, do 

patrim6nio, faz-se nas operaç.5es de macrocstrutura fma.nceira: reduzindo a ,:;eparaç.à:o entre 

meroados de crédito e de capitais" ; 

b) um alllllento na oferta de ativos financeiros de c urto prazo com elevada 

liquidez, as quase-moedas, torna mais complexa a regulaçao moneUiria por parte do BACEN 

e mais dificil a monitoraç.ào da politica monetaria como sinalizador dos investimentos ( pela 

variaçdo positiva da taxa de juros) ; 

An Essas implicaçoes podem ser encontradas mais deta.thn.das na Tese de Mestrado de MI!Icos Ci.ntta. da:J pbgina.s 
76 n91. 

~~ Braga, Jose CHrlos: "A finnnceiriznçào da riquezn - 11. Oll.lcroeslrotum f11llUlCeira e li. nova diniunica dos 
capita.lismos centrais", IESP/FUNDAP, Textos para Discussdo, ano 6, no.3, SP, 1991, p.I8. 
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c) de a) e b) de-e.orre que, com a reduçi'lo da participaçào de :M-1 e o simult.:IDeo 

aumento de M-3~ pela em.i::isilo de titulos da divida direta, o estoque de riqueza (sob a fonna 

de ativos remunerados liquidos, ou se quiser, M-3) impòe limites à c.riaçào do credito. A 

tr'lpacidade de alavancagem de crédito na economia, se origina, agora do mercado financeiro 

(M-3). 

~1.-'ls, a expansào do M-3 e a proliferaçilo dos instrumentos financeiros n!! o induz 

ao aumento do investimento, como aufere a teoria da repressào, pois ha incerteza quanto ao 

futuro. 

Com relaçào aos possiveis impactos na estrutura e no nivel das taxas de juros, 

uu1 dos sina.is mais e:x:plicitos dessa "nova dinfu1llca do crédito bancario" esta ua c1escente 

elevaçào do patamar dos juros nos prine-ipais merc.ados 11nanceiros entre 1960 e 1990. 

(tabela 1). E de se destacar que nào os seus niveis, mas a sua instabilidade que inviabiliza o 

investimento em capitai fixo. 

Como se vè, a questào é mais complexa do que simplesmente a repressào n~ 

mercado de ca.pitais, envolvendo politica monetaria e de crédito em condiç.òes de inc.erteza. 

O carater nacional. a evoJuç~o das relaçOes entre empresas e instiuiçOes fimmceiras 

nos mostram a reaçio às mudnnças nos mercados Imanceiros (regulaçao/desregulaç:ào) 

e do ftmcionamento do mercado de capitais (alocaçiio eficiente/ineficiente). 

Especilìcidades do padrél.o de financiamento latino-americano 

O insuficiente desenvolvimento dos sistemas financeiros latino~americanos no 

que concerne ao volume, prazos e condiçòes de crédito, nào deriva da repressào, mas da 

instabilidade e da incerteza, bern como da tàlta de conflança dos poupadores e 

. •ct " mvestl ores ·- . 

\Jm dos equivocos fundamentais da Teoria da Repressao Financeira : os 

mecanismos de capitalizaçao fmanceira e de encliviclamento s;upOem nao a existèucia de 

"poupanças previa.s", mas de urna. institucionalidade financeira e monetaria capaz de fazer 

41 ver Cintrn (1993), p. 98. 
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proliferar toda a espécie de titulos, com difèrentes: graus de risco, rentabilidade e liquidez. 

Da compreensào da allil.lise keynesiana, temws:e que os problernas: do sulxlesenvolvimento 

decorrern da ausénda de mec:.anismos de tìrm.nciarnento e da impossiblidade de canali7...ar 

recursos para projetos de investimento, e :M:o de simples restriçOes pUblicas. 

A questlio essencial é que nào se trata simplesmente de reorientar recursos, 

como querem os teOr:icos da "repressào financeira'', mas de montar um aparelho de 

:tìnanciatnento da economia. 

O c.ontrole do sistema de financiamento pelo Estado, viabilizando re-eursos para 

o investimento produtivo, é fundamental. A orientaçao pUblica devidamente coordenada 11e 

faz necessaria llil m.ator participaçoào de instituiçòes :tlnaneeiras pUblieas ua 

c:aptaçi1o/ofertaicana1izaçào dos recursos frnanceiros. As dificuldades encontmdas na 

mobiliz.açào de recursos para o tìnanciamento pùblico e privado nlf:o for-dill acompanhadas 

por moditìcaç-Oes importa:ntes na estrutum flllil1lceira intema. Tanto o setor privado quanto o 

setor publico tlà:o dispunham de iruarumentos tìnanceiros e fiscais para cobrir os programas 

de expansào do capital produtivo. A soluçào encaminhada pela Cepal foi a entrada de 

capitais e:ll.iemos na tòtlllil de investimentos de risco ou endividaroento com instiruiçòe:/3 
. 

O movimento nos sistemas f:manceiros dos principais paises desenvolvidos, 

notadarnente nos anglo-saxOes, cm direçào a ativos liquidos, à primeira ·vista pode parecer 

muito semeJhante à desmonetizaç.ào caracteristica das econornias latino-americ.anas: a 

ruoeda perde prof,rressivamente a funç.ào de reserva de valor. r-...1as '"se os sistern.as tluaneeìros 

intemacionais tém os seus recursos (inovaç-5es em instrumentos e instituiçòes), os latino­

arnericanos tém os seus linlltes"44
. 

A clinàmica dos mereados monetario-financeiros latino-americanos, com elevaJo 

grau de desmonetizaçao, na. década de 80, esta associarla à descon.tlança no padrào 

monetario e ao patamar inflaciouario45 
. Em processos inflacionarios crònicos, a moeda nào 

43 Como t.entarci mostrar de f0rma mais clara. no caprtulo 2, o capittilismo na América Latina ronsolidou um 
p!ldrio de desenvolvimento sem soluçOO aos probleiii!lS de financiamenio a Iongo prazo. 

« Ver Cintrn (1993), p. 105. 

45 No Brasil, a reduçào de M -l ( desmonet.izaçào ), que significou o fUliilento das qunse·moedtt.s, correspondeu iL 
inlroduçio da "m.oeda indexn.da", que é o dinheiro fumnceiro protegido pelo seu val or real. 



exerce a funçào de reserva de valor e de padrào de retèr~nda dos preços. As "quase­

moedas'' passam a englobar toda a fomm de riqueza tlnan.ceira.4 ·~ 

Por fim, a volatilidade dos sistemas fmanceiros das econotmas em 

desenvolvimento revela que o problema nlio é de carencia de poupança, mas de inexisti!ncia 

de mecanismos seletivos e confi<iveis de direcionamento dos recursos fmanceiros. 

Tentarei agora analisar algumas quest5es mais especificamente no caso hi.tino· 

americano. O aspecto que mais me interessa no àmbito deste trabalho C a re!açi!o entre 

abertura ao capitai estrangeiro destes paises e os investimentos externos. Hoje, hA um 

consenso quase generalizado, na America Latina, de que o crescimento econOmico so tornaci 

a ocorrer pela abertura econOmica ao comé:rcio e aos capitais intemadonais. 

Para o caso brasileiro, isso seni abordado também pela Otica da coordenaçào de 

instrumentos de politicas mac:roecon6micas a nivelooc:.ional e sua compatibilidaJe (ou nlfo) 

ern relaç.ào à inserçào intemacional de nossa economia. 

46 Isto p6de ser obsavado rut segundt!. metade dos anos 80, ero todos os paises do eone Sul, quando a 
porcentagem de M-1/Pffi ca.iu para 7% na Argentina, 6% no Cbile e &% no Uruguai. Esses dados estil.o 

compilados em Cintra (1993), tabelas 17 H 22. 



CAPfTULO II- LIBERALIZACAO E ABERTURA FINANCEIRA 

QUESTO ES P ARA A AMÉRJCA LATINA 

"N a América Latina, a integraçao é um instrumento essencial para a:--npliar as fontes endOgenas de 

cre-Scimento e para reforçar a capacidade de decisào em um sistema mundial globalizado e 

interdependente~. (Aldo Ferrer, Indie. EconOmicos, nov. 92) 

ftO que se lamenta é que quando o pais cria condiçòes especiais para o desenvolvimento, urna 

politica econOmica equivocada, fundada num monetarismo cego e irracional, cuja essència é 

sustentar .a especulaçao financeira, mantém a estagnaçao econOmica como meta, empobrecendo a 

JXlpulaç-ào e desestruturando o mercado interno, trazendo o maior e mais grave dos r:iscos, que é, 

pe-la deterioraçào do parque industriai, fazer o pais retomar à condiç-J.o de eXJX)rtador de produtos 

prirmirios." (Dért:io Munhoz, Indicadores Econòrnicos, mov 92) 
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I. LIDERALIZAçÀO EXTERNA E ABERTURA FINANCEIRA 

Il. -DEFll'<ICÒES 

Por liberalizaçiio fma.nccira externa en.tende~se aç5es politicas que aumentam o 

grau de facìlidade c.om o qual residentes podem adquirir ativos e obr:igaç5es denominadas em 

moedas estrangeiras; e DA:o residentes podem operar em mercados frnanceiros naciona.is, isto é, 

abertura fll11llceira. Os tipos de trnnsaçòes que podem ser distinguidas a esse respcito sào1 : 

(l) transaçòes para dentro ("inward transactions"): pemlltem a residentes tomarem emprestado 

H-vremente cm mercados financeiros internacionais e nào~residentes investirem li\-remente em 

mercados financeiros domésticos. 

(2) traruaçOes para fora ("out\vard transactions"): perrnitem residentes transferirem capitai e 

adquirir bens financeiros no exterior, e nào~residentes e:rnitirem obrigaçties e tomar empresiado em 

mereados fmanceiros doméstic,)s. 

(3) transaçòes domésticas em moeda e:;i.rangeira ("domestic transactions iil foreign currencies"): 

permitem relaçòes devedores-credores entre residentes em moedas estrangeiras tais como 

dep6sitos bancArios e empréstimos em moeda estrangeira. 

A defmiçào de aberturn financeira é mais abrangente do que a de hberalizaçào da 

conta capital porque inclui transaçties financeiras entre residentes denominada.s em moeda 

estrangeira. 

1 Essm; definiçOes estik> pr-esartes em AJ,.-yo.z., op.cit. p.27. 
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12-DvTRODUçÀD 

As conseqO€-ncias da nbertura fmanceira em pa1ses em desenvolvimento nào tém 

sido adequadamente tratadas na literatura pois constitui um fenòmeno muito recente. O 

pensamento "mainstream" e urna extrapolaçà'o da "macroeconomia abcrta"e trata o assunto no 

conte;..io da "seq'Oencia de refonnas econ&micas". Essa litemtura emcrgiu de urna tentativa "ex~ 

post" para ex:plicar o fracasso da libcralizaçào no Corre Sul 

Em paises em desenvolvimento, o impulso condutor da liberalizaçào é a crcnça 

(baseada na noçào de que politicas fUJ.a.nceiras intervencionisias foram urna das principais c.ausas 

da crise destes paises) em sua ajuda na retomada do crescimento e da est.abilidade pelo aumento 

dos niveis de }-'\QUpança. e ruelhora da eficiCncia econ6mka global. Acredita~se que a liberalizaçào 

fma.nceira extema tenha efeitos positivos no nivel e aloc.açào do investimento e que os ganhos de 

eficiéncia compensariarn a perda de autonomia dos instrumentos de politica ec.onòrnica. 1 

De acordo com essa visào, a liberaliza.çào fmanceira e:..iema somente provocaria 

resultados adversos se houvesse problemas econ6micos (déficit, distorçòes no mercado de tra balbo 

e de bens e ser .. 'iços, instabilidade moneti!.ria). A Hm de se evitar tais problemas dever-se-ia seguir 

urna seqùència certa, ou sej~ Iiberalizando em primeiro lugar os mercados financ.eiros domésticos, 

junto com a Conta de TransaçOes Correntes e depois a Conta de Capitai. Antes, porém, de 

qualquer liberalizaçào, o equilibrio monetario e fiscal (com estabilidade) deveriam ser atingidos, 

conforme mencionei no capitulo anterior. 

'As vantagens da abertura financeira est!o baseadas na blp6tese de que a 

interuacionalizaçào das finanças permite que poupanças possam ser alocadas globalmente através 

de movimentos de capitais inter-paises em resposta a oportunidades de investimento, melhorando 

a distribuiçfio de recursos a nivei interuacional e equalizando as taxas de retomo sobre o 

investimento". 3 Com a liberalizaçào dos mercados frnanc.eiros domésticos e a subida das taxas de 

2 O problema mal or segundo outros lllrtores. e:ncontrn-se na reorg.arrizaç!o do si.<iem.a finnncei:ro intenacioruù, pois 
inexi.<:te tanto um pr0blema de pemJria de poupança qu=to um mau si.st.euw. de a.loc.a.çOO & mesma. Sem isso, · 
dificilmente os werca.dos se abrirlio. Seria necessario, de fino, chegar a um fin.anciamenfo de l% do PIB da OCDE ~ 
que urna estraiègia nesse sentido, desse resuhado. Sem crescimento desses paises, é impossivel a mesm.a tornar-se/' 
realidade. 
3 ver Alcyllz,@az: "Financial Ube:ralization: The Key krues", UNCTAD Discussion Pape:r, mi!I"çO 1993, p. 29. 
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juros, a liberalizaç.[o financeira extema em pafses em desenvolvimento Unpuls:ion.aria o i .. nflu.xo de 

capitais .. 

Entretanto, tais expectativas siro, às veze..~, fru.stmdas .. Em muitos desse,<; pait~eil, crn 

vez da subicla no nivel de poupança e investimento, a liberalizaçào financeira tem aumentado a 

instabilidade .. Embora o aprofundrunento fllliillceiroJ ocorra, nào se verificam benefic.ios em tenu..os 

de desenvolvimento econòmico .. 

Evid&ncias sugerem que os t1uxos internacionais, na prAtica, nào melhoram a 

alocaçiro de poupança a nivel internacional .. O motivo principal é que a rna.ioria das transaçòes 

tùlallcei..ras interoacionais sà:o decis5es de portf6lio de rentistas, muito mais do que decisòes de 

neg6cios de empresarios .. 

O aprofundamento fma..tK'éirO nào é urna boa medicla da contribuiçào do,fìnanc_g_ ao 

crescimento e desenvolvimento porque nào estA associado, necessariamente, aos niveis de fé(' .. \.U'SOS 

direcionados ao investimento, mas ii. criaçào de maiores oportunidades para cs~ulaçao .. 

O que t..""'Corre é um movimento especulativo, motivado pela perspectiva de ganhos 

de capi tal de curio prazo, em detrimento de oportunidades de investimento e retoruo a longo prazo, 

perturba a economia, ao instabilizar as taxas de càmbio, podendo causar reversòes nos t1m.::os de 

c.apital. Nesse caso, a abertura irnanceira seria responsavel por "problemas sistémicos~', difìceis 

de serem controlados, dada a maior limitaç-ào de politicas monetàrias e cambiais em intluenciar os 

movimentos de capitais. 

Os altos nivcis de taxas de juros, por sua vez, pt_-xlem prejudicar a est.abilidade 

macroeconòmica e o nivel de investimento agregado .. A questAo crucial é como desenhar politic.as 

de tax.as de juros compativeis com a manutençào da estabilidade e do c .. rescimento. 

No segundo p6s-guerra e desde o inicio dos anos 80 houve compatibilidade entre 

taxas de juros reais elevadas com baiy..a inflaç..ao e expansào econòrnica,5 o que nos diz que 

4 Significa um aumento na. inte:rmediaçll.o entre poupador-es e invet.idores porque elevaçOes !lllS tnxas de juros, 
8.llillf:IIf.8m o ntvel de poupanç:a e, a partir dai, troc.am-se hens ''improdutivos~ por bens ''financciros", d~ modo, 
aumentando o volume de inve~:timento produtivo. Mas a realocnçii.o Ilio é a Unica e mais importante ra.zilo para o 
aprofundamento fl!l8tlCciro. A Iibenùi.z.ac:Ao pode conduzìr ao aprofundamento pela redimibuiçao de poupanç..B.S e 
investimentos entre varios setores .. 

5 ver Al...-yuz, p. 04 .. 
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nas taxas de juros recis nào U:npedem o investimento e o crescllnento, mas ajudam na estabilidade 

de preços. Entretanto, a expansao a taxas de juros muito altas deprime o nivel de renda e 

investimento, afetando negativamente o crescimento ec.onOm.ico. 

O cmuinho relevante na ref01ma :financeim é, entào, a eficiéucia acuna do 

aprofundamento. Aqui se c.oloca o ceme do problema. Um sistema financeiro intemo inetlciente e 
aquele que, no pror..:esso poupança~investimento, exibe sua llx:apaddade em efetuar seu papel 

primordial, qual seja, o de transtèrir poupança agregada para investimento agregado. Nessa 

direçao, se constitui em um sistema tìna.nceiro "reprimido1
', isto é, com esimtura tin.auceirn 

limitada que representa um entra ve financeiro ao crescimento. 

Dai a literatura propor, como eombate à repressfio tì.nanceira, duas medidas 

basicas: l) a liberalizaçao do sistema financeiro ; 2) a uuificaçà.o do mercado de capitais, visto 

que os mercados financeiros se encontram fragmentados. Essas duas medidas em conjunto Yisam 

integrar os mercados fmanceiros e desregu1amentar o aeesso aos fluxos de capitais fi.J;a.neeiros. As 

mudanças: no mercado fm.a.nc.eiro intemacional e a evoluç.ào do mercado de capitais serào 

abordadas, de nlatlei..--a sucinta, nas seç.òes que se seguem. 

II. O PROCESSO DE GLOBALIZAC<iO DOS CAPITAIS FL'IANCE!ROS 

A re.alidade da globalizaçào fmanceira e o processo de liberalizaç.ào cvlocam a 

r~-rulamentaçào dos sisie-.illas financ.eiros diante de novos desatìos (ligados tambem ao abruJdono 

do sistema monetario de Bretton·Woods e ao desenvolv.imento do Euromercado). 

As transform.açOes do sistema flnanceiro nos paises cen.trais ao longo dos anos 80 

que visavaril 1naior tìexibilidade e menor regulamentaçào (atraves de processos de inovaçòes 

financeiras )6 
, desembocou na crescente intemacionalizaçào dos mercados f.naneeiros e na mai or 

integraçlio dos mercados nacionais (globalizaç:ao). Nesse sentido, houve um novo reordenam.ento 

dos mercados na dinfi.m..ica .mund1a1 (onde destaca ~se a mai or presenç.a dos patses em 

desenvolvimento nos mercados intemaciona..is) e a expansào da mobilidade interuacioual de 

capitais e novos mecanismos de intennediaçào :tì.nanceiros. 

especialmente aquelas advindas do desenvohimento do Euromercado. Pura mdhor c.urncterizaçào eta, inov~ò~ 
:financeirn.s, ver: FERREIRA & FREITA.S, M. C.; "O merc.ndo internncional de crédito e az inovaçòes finnnc~irn.s nos 
anos 70 e SO",S.P., IESP!FUNDAP, 1990. 
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Essas mudanças est..1o relacionadas com a tentativa de criaç-ào de um sistema 

ftna11ceiro mais eficiente seja pela superaçào das dilìc.uldades de atuaçào do sistenl8. fm.a.nc-eiro 

anterior (corno por exemplo a inc.apacidade de prover crédito a long o prazo, no c.aso dos patses 

latino-americanos), seja simplesmente pelo aperfeiçoamento e de.senvolviruento de no\'os 

instrumentos (como os de captaçao), dado o alto grau de c.ompetitividade e de dit:;puta de mercados 

t,de produtos e/ou clientes) eom que as :instituiç5es fumnc--eiras vém se deparandc• nas ùltimMl duas 

détadas. 7 

Nesse sentido, a lOgica da coneorrència tÌllanc-eira supera qualque-r limite 

geognit1co; sua delimitaçào :nào tem fronteiras. A institucionalidade monetaria e financeira dos 

paises desenvol·vidos, que vinha sofrendo altemçòes desde meados dos anos 60, nos principais 

paises industrializados, dita as regras do si~1etna fina.neeiro mundial e int1uencia os: sistemas 

:tlnaneei.t·os internos dos caises en) desenw,lvimento tendo ret1eYOS t:-tn -:eu de-senv(il\'iJaento 
-'- - - ' ·- - - --

econ6m..ieo (easo por excmplo dos paises 1atino-amerieanos), à medida t:-m que, os sistem11:;; 

tÙlllilceiros destes Ultimos demonstrou sua incapacidade em :tìnanciar autonomamente o 

crescimento des~as economias, isto e, suas esiruturas financeiras apresenl.aram limiies. 

Dessa fom1a, h.à uma dependencia explicita de recursos ex1ernos, que se esiabc1ece 

sob as mais diversas fonnas de reiaç.òes tùlaileeiras com o Sistema I11teruacion.al. A eonsolidaçào 

se wrifica na intemacionaJi.zaç-ào dos ci..'"Cuilos de c.apitais financ-ei:ros, resultando em um_a 

i..'1tegraçao aos grandes centros tUundiais. 

E nesse contexio que, por exemplo, se acirra a eoncorrència emre in1;tituiçòes 

fmance:iras ba.ncarias e instituiçòes fumnc-eiras nào-bancfuias, e-om as pritneiras n::-agindo de 

m.aneira a desenvolver um maior nUmero de dep6sitos remunerados e as ultll:nas criando novos 

mereados de captaçao de fundos. Tais fundos sà.o aplieados nos mere.ados de utulos atuau.do na 

concorrència direta c-om a atividade de intennediaç-ào dos bru1cos ou no campo da 

i.nstitucionalidade do sistema. de pagamentos. 

Passada a experiéncia dos anos 80 de desregulamentaçào genemlizada, a nova tà.se 

traz em primeiro plano o tema da re-regulamenta.ç~do. Além de epis6dios de ruptura e desgasie 

instimciona.l, o sistema financeiro internacional passa por processos criativos, como a emergéncia 

7 Nesse sentido, h..."luve o desenvolvimento de novm; téc:nk.as operacionais, prua. empréstimos, por exemplo, como os 
empréstimos consorciados e a rcpact.u;,çiio periOdica das t.axas dejuros. 
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de uovas estrat6gias de concorreucia, a absorçao de novas tecnologias na era de infonnAiica, a 

universa.lizaçao de bancos mUltiplos e a c·.on.glomeraçào financeira de reJes empresaria.is em varios 

setores (automobilistico, varejista e de consultoria)_ Em suma, alterou~se o panorama da indUstria 

de serviços tillanceiros, o que exige novas modalidades regulat6rias. 

Em te1mos globais, o principal desenvolvimento da década passada foi a 

dominancia da securitimç.\ìd como inovaçao financeira fundamental (graças à desregulamentaçào 

dos sisteUù'lS fina.nc.eiros nacionais e emergència de investidores instituciona.is L:Orno foras 

relevantesY . Nessa decada adquirem grande importiìncia os mercados derivativos (swaps, opçòes 

e futmosì. 

II L A EVOLUCÀO DA Th'TE-GIU&;AO DO MERCA.DO DE CAPJTAIS l},"fER."''AC!O;-..'A.L 

De }-'\QSSe das intònnaçòes anteriores, pode~se agora apresenta.r 111lk'l desc.riçào da 

ieudència do wercado de caplt'lis intcmacionaJ, bem como alguma~ condusòes i.rnpurt~unes para o 

esrudo analilic.o a que se propòe a presente monogratia. 

O que se obser\'OU l"k'lS Ultimas duas déc .. 1das foi uma expan.sào dos t1uxos de 

capitais inter-paises i.ndustrializ.ados, com aumento da participaç.ào de invcstimentos estrungeJ.ros e 

de in.stituiçOes financeiras estrangeims nos maiores mercados fmanc.eiros domé:;tic.c,s. Isso 

promo\'eu urna m .. 'l..ior liberalizaçào dos mercados finaneei.ros em paises indusu1alizados, o que 

e.stimulou a concorrència e c.onduziu à integraçao de mereados domestieos e 11off-shore". !C 

De outro iugulo, os flmws privados foram vs ma.iores responsaveis pelo 

fma.nciamento da conta eorrente e de. problemas fiseais dos paises industrializados nas deeadas de 

"70 e 80, urna Yez que tais fluxos representamnl 75% do fin.anciamento do détìcit aeumulado em 

~ A securitiutçiio no me:rc:a.do de c:apit.B..i;; e o processo de subs1ltniç.ao de ernpre~timoo por titUlos è divida direta (~e:m a 
intf:rrnediaçil.o banc.ària) etnitid..as por e:mpresas priva.das. 

9 Entenda-se aqui jXIf investidore.s inm.itucionaìs, mmo irrterme.dìndorc:s c.orrtratuais, poi~ crinm Ùl8rumerrt.<:'1! fi.n,_1llc..e.Ù"o$ 

qne e:>"tubilizam a rell'..çào contrr..tunl com v comprndor, tal como o pa.gnment.o de um seguro. Opernm c0m e>--:trurums 
p!!lrimoniaìs tipo "hedge", dctendo passivos de Jongo prazo. 

JU Co!Btituem os llli!l'l:alÌOS :financ:eir~ imm1acìc.'Il8.is onde se "t:ransacionam c:om moeda': fom do paiE de origem, b1o é., 
nM sào garantidru; pela:; autoridades monetarias f0tll do merc-ado nacional. l1ma das prim.eiras ne~o;idaòes pMa 
:funcioruuuento é a exb"1éncitt dt! 1'broker;,:1'. C:O!llO ir:rter:medìiirio:t pnrn c:nsaren1 Opf!l'fu;òes ~Ulli e inte:rha.n2Jlri1!S e o 
estabele.:iruento de um mercn.t.k' de tituloo Para a regi.M. 
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conta corrente do EUA no periodo 1983-1988. Notou-se tambem, que a desi.ntennediaç.ào do 

sistema bancario11 no que se refere a "securities" e mercado de capitais fai mais avançada nos 

EUA, UK, França, mas ocorreu além disse no Japào e outros paises desenvolvidos. 

Esses movi.mentos de integraçào frnanceira e inovaçao tfln mai or impacto sobre a 

efetividade da politica macroecon6mica doméstica, essencialmeute a politica monetaria CiJ!ll 

implic.açòes negativas para a coordenaçao de politicas internacionais. 

Assim, inovaçòes financeiras diluiram o potencial para comrole monetario 

doméstico e forç.araru as autoridades monetarias a se moverem (de restriç.òes quantitativas) em 

direçào a instrumentos que operam mais através de taxas de càmbio e de juros. 

Além disse, rnercados tinauceiros mais "liquidos" e "securitizados" exigem das 

autoridades monet.arias, fonnas de "salvametlto'1 das instituiç6es tlnanceirru:, com aç6e-s efica.zes 

quando M rproblemas de liquidez'', sem desvia.r a atenç-~o da possibilidade de envo1vimento de 

nriscos morais11 ("mora.l haza.rd1
'). Como instrumentos de prcteçlio, destacam~se o papel do Banco 

Ceutral como 11lender of last resorl" e es seguros de dep6sitos (vinculayao dos dep6sitos liquidos a 

ativos de baixo risco c:.omo os titulos pUblicos, por ex.). 

O problema é que o envolvirnento rigoroso do BC na regulaç-1'lo e supervisào dos 

mercados ììnanceiros podem desvié.-lo de sua responsabilidade max:Una de implementa.çi'io da 

politica monetaria, o que traria conseqoèncias adversas para a perfonn.ance da int1açào. 

Por tìm, a e;..:periéncia das duas Ultimas décadas mostra que o processo de 

desregulamentaçào, globalizaçiio e inovaçào em merc.ados fmauceiros tem sido uma ìàca de dois 

g1.11lles. De um lado tem sido aumentada a etkiència dos mercados tìnanoeiros; de cutro, a 

volatilidade dos mereados financeiros (Tabela 6) tem crescido e estilo surgindo elementos de riscos 

novos que podem contribuir para rnudanças abrupta.s nos t1uxos de credito. 

O tipo de estrurura do mercado fmanceiro ~baseado nos bancos comerciais ou 

guiados por securities) que traria a melhor combinaçào entre eficiéncia e estabilidade ainda e uma 

quesW:o aberta. A possibilidade de um "trade~off" entre eficiéncia e estabilidade é ilustrada pela 

evoluçao das estruturas financeiras nos paises mais industrializados. 

11 Trnto do tenno nn sun acepçào mais simples: desimermediaçào implica em dfilenvolvimento de novns instituiçòes 
financeiras, essenciahne:ote a.s niìD bancnri!lS, na relaçao com os a.gentes econòmicos. 
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Como os sistemas f.illilllceiros tt::m se tornado mais competitiYos, mais securitizados 

e mais liquidos, eles se tornam mais eficientes. Ao mesmo tempo, cada sistema fm.anceiro pode ser 

mais suscetivel a pressOes de liquidez e c.rise. Salienta-se a necessidade també~ de entrosamento 

tm conduç&o das politicas moneW.rias dos paises desenvolvidos e melhor adm.i.n.istmçao de suas 

ofertas monetarias, fatores que p;..xlem contribuir para a liberaç.11o de sua.s economias, permitindo 

maior integraçào de seus me.rcados de capitai s. n Entào, o investidor sera ampiamente beneficiarlo 

pela maior liberalizaçào dos mercados, ao se defroutar com rnaiores oportunidades para realizar 

suas aplicaçl'5es, melhoran.do o ~trade-oft)l entre risco e retomo de urna aplicaçào. 

Dessa forma, variaçòes c.ambiais excessivas s~o incompativeis eom mai or ritmo de 

integraçào dos mercados de capitais, ao diminuir o grau de substitubilidade enu-e dois ativos 

finru1eeiros. També~ o uso de controles para evitar movi.rnentos cambiais cont:!nuos podera levar 

a maiores inst.abilidades. 13 

Nlas: "A ambiguidade da globalizaçao financeira sugere que con±1itos de politica 

econòmica continuarffo a ser realidade interua.cional, por tr:is do discurs:o de 'coordeuaç.ào de 

politicas"'14 
. E mais: 

"O crescimento e.conòmiw c.ontinua bai.xo mas os efeitos das inovaçOes 

tecnol6gicas e da globa.J.iz.'l.çào dos merca.dos fmanceiros ainda nào se compleiaFdln_ O liberalisnw 

apo~;ta na. constmç~o racional das novas instituiçOes. Ha urna 16gica de sustentaç~o dos 11u..xos 

tì.nanceiros que creseem a taxas muito superiores às ta.xas de crescimento real das economi.as 

produtivas. Isso esta. baseado na liberaçào dos fluxos internacionais de capitais e nas inovaçbes 

fmanceiras n. (Ibidem,op. ci t.). 

!Z A nec.essìdade de ma.ior coorderrnçiio monetaria ìntema.cional é frisada também pelo !ado cambi111. Assim." tt pnitica 
de flutua.çe'ies adm.inistrn.das que n.dmite int.ervrnçòes con..<:trurtes oo mereudo cnmbin.l, diminuì a efic.OCia dn polrtka dt' 
mer.....ado aberto" (GOMES,de Freitas Carlos; "Captaçao de. recurso:; no mero.tdo Ìnt.ernztciona.l de c.apitais. 

13 A noçlio utilizada aqui de taxa de chru.bio é 1.1 sua correspoo.denda com o preço de um mivo. Como ruJ expectath:as de 
t11xas de retomo doo ativos ~o influeocia.das pelo compc-r'.amenf:o d& t4l.:n5 de juroe, é impre;;ocindivela ~.vyilo de 
polit.icas monetarias esta.veis e coordena.das para evitar movimentos cambia.is emiticos (idem. ibidem). 

14 ver RelatOrio Parcin.l IESPIFUNDAP n. 6, p. 51. 
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III. EXPERif:NCIAS DE LIBERALIZACAO NOS PAISES EM 

DESEìWOLVIMENTO 

III. L O CASO DO PAlSES DO CONE SUL (ARGENJ'JNA, CHILE E URUGUAI) 

Os programas de liberalizaçào interna e externa representaram a primeira tentati va 

de ruptura com a ideologia deseuvolvimentista predominante na Améric.a Latina desde os anos 30. 

F o i nos paises do Con e Sul que a teoria da repressào fmanceira., fisc.al e de comércio exterior 

rustenfou um programa de refonnas estruturais seguido pela aplicaçà:o de politica de estabilizaçi1o 

de urna economia aberta, o "enfoque monetario do Balanço de Pagamentos". 

A.s polfticas monetaria e ft.nanceira de elevaçào da ta_x..a de juros e de abeliura aos 

fluxos e>.iernos de capitais elevaram a taxa de poupança global da economia. Este aumento, 

entretanto, Mo se direcionou ao investimentoll. Ao contràrio do que ocorre em paises 

desenvolvidos, na América Latina. os fundos de pensào nào se converteram em i.mporlantes 

Iuvestidores Institucionais, embora tenham desempenhado o papel de mobiliza.dores de fundos, 

elevando assirn, a taxa de JX)Upança global. 

Na décad.a de 80, a maior:ia dos paises latino-americanos tinham como principal 

variàvel de politica monetària, a taxa de juros, porém mantiveram contrale sobre o credito, com 

estabelecimentos de tetos para o nivel de taxa de juros. N a maioria dos paises coexistem t.axas de 

juros controladas para empréstimos dirigidos e taxas li\Tes para outros empréstimos. Tal contrale 

pode ser atribuido ao fato de os governos exercerem maior regulaçào sobre o deficit pllblico (em 

economia.s com elevado nivei de endividamento, elevadas 1axa.s de juros originaram problemas 

fm.anceiros ao setor empresarial e pllblico'( ). Essa é a razào de se recornendar a liberalizaçào da.s 

iaxas de juros somente em conte:xio de programa macroecon6mico coerente e de economia estavel. 

Em alguns paises, a melhora da estrutura do sistema financeiro p:xìe se dar pelo aumento da 

concorrència, promovendo-se o ingresso de novas entidades financeiras. l :i 

l3 Na verdade, bom·e salda liquida de serviços de capitai e det.erioraç.OO das relaçòes de tiTI,_":.II.. ( Ver Cintrn, M11rros: 
"Uma visiio critica illt te.."lria da represglo :financeirn", cap. 2, item 2.2, Dissertaçiio de Mestrndo, IEIUNICAJ\.iP, 
Campinas, 1993. 

u Esse é o chnma.do risco de "dd'auh". 
JS Ver Doc:umcrrto para Discusslo do Baoco Mundial: 6s sistem.as baocmioo da A.rllltrica I...ntina no:s anos 80". 
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No caso chileno, a falta de prudencia em contexto de risco, i.é, o tà.to de os bancos 

tìnanciarem empréstimos sem levar em c.onsideraçào o fatar incerteza, e. g., tl.ào racionando crédito, 

deveu-se ao fracasso da regulame.ntaç.!lo e supervisao preventiva do sistema fmanceiro. 

Assi.m, ao contrario dos paises asifl.tic.os que promoveram a liberalizaçào gradu.al 

com reforço da supervisao, no Con e Sul, a supervisffo "inadequada", a inst.abilidade 

rnacroecònomica e o estinmlo ao risco geraram uma crise fmanceira. 18 

Observou-se, baseado no estudo do caso chileno, que o pressuposto da liberalizaçao 

fi.nanceira seria a estabilidade macroeconòmica intema e a regulaçà"o preventiva eficaz. Pertanto, o 

diagn6stico de McK.innon (1973) centrado na detèsa dos juros elevados e na remoç.,ao da 

iniervençà"o pUblica nos mercados fma.ncei.ros nào é mais detènsB.velY Dissocia-se a relaçao entre 

aprofunclamento tillanceiro e liberalizaçào, pois est.a ùltirna pode preseindir da primeira, ja que sua 

aplicaçao eshl relacionada à seqUència de retònnas a seguir e "de pretèrència ap6s um sistema em 

que exista um aprofundamento financeiro razoé.vel. :w 

!11.2-ANATUREZA DOS nru;os DE CAP!TAJS NA ANfÉRICA LATINA 

Como nào e pretensào deste trabalho realizar wn estudo detalb.ado da literatura 

sobre o tema, apenas passarei em revi1lta algumas das .idéias e politicas dominantcs sobre a 

mobil.idade de capital. Para tanto, poderao ser consultadas as Tabelas 2 e 3 do Anexo. 

Inie.i.almente, para se situar no tema deve-se reconhecer a existència de urna relaçao 

entre liberaliz.açào financeira e o surgllnento de incertezas e inst.abilidades definidas como "bo1ba.s 

especul.ativas", decorrente.s de 1àtores que elevam o risco sistérnico, ou seja, risc.os de ma.ior 

vulnerabil.idade das economias a distUrbios dos sistema.s ftt:ta11ceiros, aliados a urna expansào 

global da atividade especulativa, seja com moedas, seja com taxas de cfi.rnbio e de juros (que se 

tomam mais instil.veis a partir do momento em que se pode etètuar troca de posiçOes) ou ainda., 

decorrente do descasamento de prazos, dada a t1exibilidade das operaçòe.s (por exeruplo quando se 

JS A libemliz.n.ç.iic da tnxn dejuros deveria k""I" si do relntiv"i:z.ada, dn.dC' que a partir de um ~o nivei., o-.--orn· induçfi.o ao 
risco. 

19 Para McKi.nnon, em muitos paises da América I...atina, as politicas govemamentais obstac.ularizarnm o 
desenvolvimento do mercru:lo de capit'lis porque reprimimm a intermediaçao :firumceira. 

10 Um aprofundamento :firumceiro mzoé.vel significa, nesse caso, um mai<'f desenvolvimento do sistema rillo-bnncilrio. 
Ver Relatòrio PMcial n. 7, IESPIFUNDAP, in; ''Visa.o Critica do Maìnstre.aru". 



faz um tinanciamento de longo prazo por fundos de curto praz.o). Is&o tonh'l as inst.itlliçOes mais 

frageis e com maiores riscos de insolvencia. Ha urna passagem ero Al..yilz qlle retrata bem o 

comentàrio acima: 

11_.4jìer the JnltialshJft m market srmtlment, a bandwagon deveiops and creates a speculative bubbie 

where peop/.e are k.nding or inve.;;-ting simpt~Y because everybodyeL~e is doi71g so. The baom doo;:w/t nece.osan{v peter 

out smoothiy: a recentiy hberali::.ed, well-peiforming econom;v can suddenlyfind favour i-l·'lfh foreign ca;ntal of! ati 

sorl_ç, but if rhings go -wrongfor some reason; the w.rnlal can di:mppear jli . .ot a.o rap1dLy. When the bubb/..3 bJ<rYis and 

the currency comes under pressu.re, even a very large po.•Jtive real intere.<t mte a'rffereniw.l may be wwbi.e to che3: 

the caprial ouifl.ow. ,,2! 

Se de um l ado, a expa.nsà:o fina.nceira (globalizaç,ào) inspira te mores quanto ao risciJ 

sistèmico, de outro, preciso ressahar que parte dos i:nvestimentos da decada de 80, (contexto de 

cresce-nte :instabilidade cambiai) deveu-se às inovaçòes finarweiras e à securitizaçao, num padrao 

de transformaçào i.nstitucional eminentemente internacionalizado e de interpenetraç~ào dos 

men::.ados. 

Assim e que, os investin1entos diretos no mundo, no periodo 1983-1990, 

expandiram-se a taxas supcriores a 25% a.a., sendo que entre os paises desenvolvidos, essa ta.xa 

superou os 35%. Isso se deu como resultado do proc.esso de globalizaçao fmanceira, que, em um 

ambiente desregulament.ado, tàvoreceu uma onda de fusòes e aquislçòes alèm-fronteira~ bem c-orno 

do desenvolvimento do setor de :;erviços, particularmente relacionados a finanças e em un1 

segundo plano, dos servlços industriais re]acionados aos encadeamentos dos novos padrOes 

tecnol6gicos, baseados nas novas tecnologias de cornunicaçòes e de infomlii.tica. 

Ja para o periodo mais recente (1991-1992), constata-se urna queda nos t1uxos de 

investimentos diretos no mundo, de um patamar de US$ 217 bi em 1990, os :t1u.xos de 

investimentos diretos alcançaram US$ 160 bi em 1992, mas a:ind:1 assim :superiores ao da primeira 

metade dos auos 80. 22 

Quanto aos palses em desenvolvimento, perderam espaço nos fluxos de 

investimentos diretos nos anos 80 (apenas 15,2% do total ao fmal da decada). Recupemram-se, a 

partir de 1991, tendo participado com 29% dos fluxos em 1992, devido a politicas agressivas para 

11 Akyiiz., Ylmaz, op.cit. p. 30. 

22 Paro a America Latina. os valores poderiio ser encoat.rados na Tahela 5. 
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aimir capitais, a partir do menar contrale de mavimentos cambiais, privatiz.açòes e prolìferaçào 

dos "servicos fmanceiros'' relacionados ao mercado de acOes e valores. 
' > 

Entre os paises em deseuvolvimento, a Améric.:'l Latina perdeu espaço em relaçào à 

Asia (60% do total) nos anos 80. No inicio dos 90, veri.fica-se maior preseuça da _1\mt:rica Latina, 

eorn o h1éxico absorvendo 22,6% do total dos t1u.xos em 1992 e a Argentina 9,1% dos t1uxos. O 

Brasil absorveu apenas 7,3% contro. 229/e; .ua prim.eim metade dos anos 80. [De.>tacam-se t.runMm 

China (18,3%), l\.1alasia, Tailandia e Indonésia (29% dos tluxos em c.onjunto)]. 

Nem todos os capitais que vieram foram de curto prazo, mas parec.e que a maioria 

ibi, especialmente na Argentina e Brasi123 
. As entradas de c.apital c.ontinuaram em 1992, graç.as a 

varias medidas que visavan:1 diminuir a margem de arbitragern do cAmbio, visto ter havido uma 

politica de valoriz.açào c.ambial temponiria pelas autoridades monet.arias latino-amerk.a.nas devido 

fl.s baixas t&Y..as de juros intemac.iona.is dos paises desenvolvidos. O que é notàvel sobre a "\1i.nd.:1. 

recente de capita.is para a Améric.a Latina nào é apenas que os paises receptores estao em J.."'Osiçòes 

cli.1èrentes comparando eom os a.nos 70, mas que eles diferem multo entre si qmmto ii. inflaçào, 

J.-"'OStura fiscal, t.axas de cambio e politieas comerciais. Por exemplo: Argentina, Cbile e Ivfexieo 

tèrn regimes de comércio livre enquanto o Brasil tirLh.a corlll'oles rigidos. Assi.:m, o capi.taltùi 

atraido por uma combll1!:1.ç.\io de valoriznçào de moeda e ta.xas reais de juros alias no Chile, Mérico 

e especìalmente na Argentina. No Brasil, o fator subjacente foran1 somente as taxas de juros reais 

muito altas (4 a 5% ao mes). 

Uma reaç.ào ideai a vinda desses capitais seria um aumento correspondente em 

investimentos domésticos em setores de bens comercializ.àveis. Isto evita.ria uma forte valorizaçào 

da moeda, alem de poder aumentar a capaddade de exportaç.ao, al go muito necessario quando os 

Hu.xos de capitai p3ram ou sào revertidos. Toda\'ia, o fato de as ta...'ms de juros se situarem em um 

nivel considemdo "proibitivo", aliado ao fato de os investimentos de longo prazo (com fundos 

emprestados no exterior) earregarem riseos de c.àmbio c.onsideritveis, impede a rea.l:izaç-.ào de 

investim.entos ma:iores. 

A vinda de c.apitais a Améric.a Latina resultou de um movimento no sentido de 

transtèrència de recursos ao exterior (saidas decorrentes de pagamentos de dfvidas) em. mais ou 

menos 4% do PIE regional durante 1990-1991, mas o investimento continnon deprimido no Brasil 

n ver AlciOz, op. Cìt P .31. 
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e Argentina, onde a taxa de investimento ficou abaixo dos niveis dos anos 80, quando esses paises 

pagarrun gmndes parcelas do serviço da divida (transferéncia de recursos ao ex1erior). 

111.3 - OS FLW(()S DE CAP1TAJS NA DÉCADA DE 90 

Um dos problemas para availiar a afluència de C.<'tpital e o c~ter relath,mante 

limitado da intòru1a.çào disponivel. Nào existe umit sò tì..mte completa de dados sobre os di"\'LTIOS 

componentes dos ilu_xos de capitai. Por essa razào, tratarei neste e no pr6ximo capi tulo c.om aquile 

que possa ser mais signiiìcativo para o o~jeto de estudo dessa monogmfia w os investimentos 

estrangeiros diretos."-4 ~Tabela 5). 

O retorno do flnxo de capitai privado à Am6ric.a Latina estft associado ao contexto 

de maior mudança nos merc.-:ados de c.apita.ls intem.acional, a recessào nos paises centrais e à maior 

liquidez dos mereados. Assim o crescimento dos empréstimos se.curitiz.ados e o amnento do papd 

dos inves.tidores i.."'lstituc.ionais eshl levando a uma diversitìc.açilo geogr.ific.a dos investimentos que 

favorece a Aruérica Latina (prox.imidade com os ElJA induz à procura de tòmills de i.il\'estime.nto 

mais 1ucrativas na regiào). 

Um segundo fai.or, a reuegociaçffo das dividas dos bancos comerciais com os paises 

da regiao eslii permitindo o restabele.c.Unento da nonualidade dos pagamentos da diYida ex1.erna, o 

que implica em novos fluxos de divida privada no futuro, pois nào ha exigèncias elevadas de 

reservas de capitai para provisào, nos paises que buscaru. novas oportunidades de investi.mentos. 

Terceiro, a queda acentuada da taxa de juros nos EUA desde 19S9 fomeceu um 

incentivo poderoso para a repatriaçào de capitais da An:lérica Latina. A outra tàee dessa questào é 

dada pela diferenç.a. ex~post en1re a.s taxas de juros intemac:ionais, em d6lares, e as predorninantes 

nos mercados de capitais dos paises latinow.fl..mericauos, ou seja, mua. diferença consiàen:i.vel a tàvor 

dos U1timos25 • Cerca de 70~Vo dos in.strumentos de politica de incentivo ao investimento provieram 

14 Ta!vez a.qui a palavm "estmngeìro" nà.o ~eja tota.lmerite ttpropriadaja que engloba opemçò~ de residente.!' lati.no­
americanos DH repatriaçiio de c.npitnis lrt:raves de i.nstrument.os financdros. 

i.5 A causa das clevnç5es das truros de juros Dll regiiio difere segundo a situaçlio apresentad.a. Ero alguns pl"lises enun o 
reflexo de politicas monet.a.rias restritiva:s, para controlar a demanda agregada e preçO<J intemos. Ero outri:'S ~sos, 
estavam vinc.ulndas ii esc.nsse.z de c.npital e à in..~ilida.de. c.ambi11l Por outrn parte, sabe-se que parte i.mportrurt.e do 
capit.a.l e11.iemo se aproveitou das oportunidades de gnnhos ofereddos pela b..•lsas de valores da regia{\ 
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da fuga de capii.ais. Cerca de 5% dos investimentos ero ''securities" formn deviclos a Investidores 

Inrtituticnais, Fundos de pens&o e Cias. de Seguro. 

Um quarto fator, as privatizaçòes e outras refonnas ee.onòmieas: liberalizantes tem 

melborado as oporlunidades de lucro para investidores estrangeiros e estimulado o in11u.xo drj 

tapital estrangeiro. Entre 1990 e 1992, privatizaram~se, na América Lat.i.na, empresas pùblie-as por 

um valor em cerca de US$ 40 000 m.ilhOes no Nféxieo, Argentina, Chile, Venezuela e Peru. 

Para a regiiio como illll todo, a entrada de capitai parece ser distribuida da seguinte 

tòn:na: 1/3 para mercados de titulos, l/3 para mercados "hot money" e l/3 para investimentos 

diretos. Paises cujo processo de esi.abilizaçào foi mais ava:nçado (?vféxieo e Chile), contarat:r.l eom 

maiores tluxos de investimentos diretos e obrigaçòes de medio prazo (geralmente operaçòes de 

tlnanciamento com endividamento via bancos comerciais), enquanto que em outros como o Brasil 

e Peru, os influxos :tòra.m., em sua maioria de curto prazo16
. No que diz respeito a investimento 

estrangeiro direto, tm 1992, tais fluxos ati.ngiram US$ 14000 ulilhèies, superior aos VS$ 11000 

nlilhOes de 1991 e os US$ 6500 milhèies de 1990. 

Nota~se que a1->esar do rnaior aeesso da A1nérica Latina ao finaneiarnento 

intemacional nos ùltimos anos, o panorruna ìÌ!lillK-eiro para a regia o aiuda é fragil, dado o fato Je 

os fluxos de c.apital, direc.io11<1.dos a regiào, serem ba.:;tante volateis (em virtude da -variaç'àO das 

taxas de juros intemacionais). Isso coloc.a a neeessidade de intervir para administrar os efeiws que 

os t1uxos de c.apital provocam sobre o merc.ado c.ambial e o mercado n1onetario !juros). Da mesma 

:fonna, o desenvolv:imento :r:o.ais dinàrnico e estàvel depende de uma orientaç;io de p..1litica 

econòmica c.oerente e sustentada. 27 

~vfa.is uma vez emerge o debate em relaçiio à di..rillmic.a do processo de abertura da 

conta de c--apitai, do qual a posiçao predominante e de que esta se deve dar de maneira sequencial e 

depois de eonsolidados outros proeessos de liberalizaçiro - a comercial e o do mercado tlnance-iro 

interno). 

Ou1ra idéia fundamental para se de.senhar politicas eeonOmicas associadas a 

movimentos de capii.ais passa pela capacidade de distinçao entre t11Lxos de capital de curto prazo 

26 Para a América 1.atinn, em seu conjunto, consultm- a Tabela 4. 

27 É o que- propOe a C.omissao Econ6mlc.n para America Latina e o Caribe (CEPAL) :in: América Latina yel Canbe-: 
Politicas pHrn mejorar la insercìòn en la e~onomla roundial", da<; Naçòes Unidas, public,'\da no Chile em 1994. 
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(na maioria das vezes, de ca.rMer mais especulativo) e os de longo prazo (gerolmente associados tlo 

investimento produtivo). Como se observou em 1992, quase l/3 da a11uència liquida de c.apital era 

de curto pmzo.13 Do restante, 1/4 ad0tava a fanna de investimento em carteira, que tem 

·vencimento ou pode ser liquidado a prazos relativamente curtos. Quanto ao i.t1vesli1nento 

estrangeiro direto, que constituiu quase 1/3 dos fluxos liquidos em 1992, e, em sua essència, um 

compromisso a longo prazo. 

Urna outra idéia apresentada como tàtor de perspectiva dos novos t1uxos, a ser 

aualisado, além dos prazos, é a volatilidade do capitai vindouro. Assin1, o impado tàv0rtivel dus 

r1uxos de eapitc'll a medio praw, por exemplo, dependera de sua estabilidade no tem}-~) e da etìd.tcia 

da politica econ6mica em relaçào aos fluxos de eapital, no que ta.nge a compeUtividade 

intema.eional. O impacto desfavorfivel se daria qu.,·mdo esses eapitais especulassem c.om 

rentabilidades de ativos de curto prazo. Isso seria potencialmente institvd para o ajuste extemo c 

Balança de Pagamentos. 69 

Por isso, alguns autores defendem a idéia de eontroles quantitativos de capital 

como meio de limitayao de t1nxos de C:'1pitais volateis, que induzem à vo111ilidade do c.imbio, ou 

muda.nç.as abruptas no ni\'el de reservas (Nlathleson, 1993). Somente quando acompanhada por 

politic.as financeiras apropriadas é que uma maior abertura da conta capitai poderia aumentar os 

ganhos de eficiència:"0 a) em poupanças globais que podem ser aloe-adas para os inveslìmentos 

mais prOOutivos; b) para paises com limitado acesso ao financiamento exteruo privado, a 

libt'rdade de eutrada e saida de capitais poderia facilitar o c.onstru1te acesso aos merc.ados 

fmaneeiros intemacionais. 

No que se reìère à relaç.ào lOgica produtiva~financeim, a abertura (que deve ser 

sustentada por politicas macro) forç.aria. a competiçllo e\.iema, le-vando os produtores dom6stieos a 

se tornarem rnais eficientes e estimularem inovaç5es e aumento da produtividade e ero:>ào de 

ganhos oligoJX-lliStas, conc.lui :Mathieson. 

~ Entenda·se por curto prazo, opemçòex que se e:sgotam, ou melhor que tem pr!!Zo de vencimcrrto até umano. 

29 Na década de 90, os fluxos de capitai decurto prazo represcrrtaram 29% em 1992 e. 5~-0 em 1991, Irt.o sugere- que a 
regiil.o enfrentaria um nvvo risco de v1.llnernbilidade do Balanço de Pagamento-s. Estes dados "-">---tiio no relntòrio da 
CEPAL-tìs NAçòES UNIDAS-, publica.do em 1994. 

>D como argumentam Akyoz (1992) e Mathieson, D. (1993): Oceasional Paper 103 in "Lìberaliz.a.tion ofthe Capiw.l 
Account:experiences Illld issue.s;, Waili:ington, D.C.,IMF, 1993,V.39. 
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Aos fluxos de capitais se tem assoc.iado papéis importantes no desenvolvimento 

conòmico. Com respeito à mobilidade do ('-ftpital internacional verificamMse ciuco papéis centrais, 

Wl vis!lo de lv!ailiieson (1993): 

a) melhor aloc&çào a nivel mundial de recursos. dada a mobil.izaç.à:o de poupa:nça extema: isso 

tende a ampliar a intermedi.açao :financeira global de recursos de poupadores a investidores dadas 

as estimaçòes de riscos e retomos inerentes; 

b) melhor aloc.açà.o do gasto; 

c) diversiì1cacao dos riscos: empresas passar-do a diversificar r.uas ativ:idades no exferior :m.a.is 

tacihnente e adota.r tecnologias e téenicas gereneiais, e-specialmente aquelas em'olvendo o USi) de 

novos produtos tùwnceiros para administrar riscos; 

d) etìciéncia micmpnxlutiva: com utll portl~)lio :m.a.is diversifie.ado, as ernpresas reduzirào sua 

·vulnerabilidade a financiamcntos domesticos e a ehoques exògenos (l_"\\r exE:tnplo, dc pre.ços), além 

de reduzir seus custos de empréstimos. Muitos sistemas tì..nmlc.eiros "reprimidos'1 po~suem uma 

estrutura ììnanceira inilexivel na qual a ma.ior parte das instito.içòes fuw1eeiras: mantem J..>()ttlòlios 

rulo diversificados. Assim., grandes choques exteruos: que c.riam ditìculcL1.des ao serviço da divida 

no setor etn}-"tfesarial afetam o setor tinanceiro. 

t) mr.ior credibilidade para as autoridades mouetarias: a credibilidade e a consisténcin das 1-'(,]itiL'-lls 

econòm.icas tèm um papel relevante na sustentabilidade da abertura da conta capitai. a ex:periench'1 

hist6rica sugere que as c.onsistèncias de politieas de càmbio, financeiras e macroec.onòmic.as e 

mais ituponante para a sustenta~'à.o da abertura do que a seqoencia de remoçào dc1s (•outroles de 

capitai, quando se inic.ia a liberaliz.açào tlnaneeira. Verernos isso, de fiìiineira breve, para o caso 

brasileiro. 

A partir desse momento, as autoridades monetarias poderlìo tomar decisòes no que 

se retère ao tìnanciamento e>..ierno: se agirào sobre o ciimbio (politica de acumulaçào de reservas, 

por exemplo); se efemarao politicas de esterilizaç.do rpara diminuir o impacto monetario interno da 

acumulaçào de reservas); ou se efetuarào politicas de incentivos ou controles quantitativos a 

entrada de caJ.---itais de curto prazo (via tetos de taxas de juros, regulaçào do capitai est.rangeiro na 

Bolsa de Valores). Se houver a opçao por politica nào esterilizadora, como aconteceu no caso 

argentino, perde-se o controle sobre os agregados monetarios. Se a opça.o for esterilizadora, como 
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uos casos de Chile, Colòmbia e N16x:ico, iem~se a regulaç.ào de otèrta mondàii'l., oa busca de wn 

equilibrio macroeconòmico estavel. 

A mobilidade de capitais tàz com que as autoridades monetarias de um pais percatn 

sua capacidade de manejar a oferta monetaria, que passa a ser vari:lvel endOgena. Eia se aJusta 

automaticamente à demanda real de dinheiro mediante mudanças nas taxas de juros e das 

transaç5es de Balanço de Pagamentos, que moditicam os saldos de reservas intemacionais. 

Entretanto, o enfoque monetario é polèm.ico e tem sido alvo de muitos debates. 

Alguns autores dizem que o resultado é que as autoridades monetarias tenham ce1ta inìluénda 

sobre a oferta monetAria. Em couseqo.ència pode-se ter urna apreciaçào real do càmbio e at6 uma 

crise fmanceira. Tais implicaç5es e efeitos de politicas seffio abordadas espeeificamente no caso 

brasileiro no periodo 1990-1992, no pr6ximo capitulo. 

Na realidade, todos esses problemas surgiram nos paises latino-americanos que 

trtarrun do enfoque monetario para estabilizar preços em tìns dos anos 70 (RA."\10S, 1986). E a 

partir de-ssas indagaçOes que se cok~Ca a net:.essidade de refonnas tlscais, moneta..-ias e 

i:nsl.itueion.ais diretas, cuja integraçào 1-evaria a uma maior "etlciéncla"- ecou6mico·±Inanceira. 

Por ìin~ e preciso frisar que a abertura da eonta de capitais deve seglilf mna 

seq-uéncia, partilhada tanto por McK.innon (1973), quanto por lvfutllleson (1993) e pela CEPAL. 

Ela deve ser precedida, pois, por: l) uma retè\nna financeira e 2) a liberalizaç-ào do comercio 

exier:ior_ A abertum da eonta capitai e delicada porque supòe uma açao conjunta com outras 

refonnas - de induçào ao ingresso de capitais - o que poderia ocasionar uma apreciaç:.ào prernatura 

do càmbio, em contra si e com o programa de libcralizaç.ao comert.ial - onde o càmbio competitivo 

era decisivo. Tais questues serfro discutidas no Ultimo c.apitulo. 

Todav'ia, tillo basta seguir taìs presc.riçOes. Como a liberaliz.a.çiio fmanceira da conta 

de capitais est.a sujeita a riscos de sobreendiv'idamento exteruo e tlutuaçOes cambiais, a regulaç.ào e 

a supervisào das Ìl1Stituiç5es fuanc.eiras é fundaru.ental para assegurar a estabilidade. 



CAPÌTULO III - A POLITICA FINANCEIR4. NO 
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INTRODUçÀO 

Este capitulo tem por objetivo fundarnental estabelecer a possivel relaçao que 
possa existir eni.re a abertura do Bmsil ao capital estrw...geuo e o nivel de invest.i.mentos 
e)..iemos. A Dnalidade dess:a pesquisa podera vislumbrar uma resposta à pergunta: Afinal as 
lllstituiçOes financ.eims tém um papel relevante no processo de desem'olvimento econòmico? 
De que forma ela contribuì? Ha implicaçòes sèrias para os paises, dependendo do e.stiigio de 
desenvolvimento em que se enc.ont.ram? A nivel de relaçùes ent.--e os sistemas financeiros 
internacion.ais, as determinaçOes sào univocas? Ha possibilidades nessa nnova ordem 
mundia1 11 de se seguir diferentes c.am.inhos e desembocar numa mesma 11saida11 ? 

Estas nii:o sào quest5es fil.ceis de se responder. É bom lembrar que muitas cL1.s 
questòes que perpassam o iìmbito deste trabalho niio tem reS:t-"'>Ostas bem definidas e nmitas 
vezes repre-sentam temas ainda !'em aberto". Nao pretendi assumir um lado prospectivo 
dessas indagaçOes. 

Por isso, para o ca.so brasilei.ro, achei por bem apenas delinear urna Otica que, 
nào necessariamente é a melhor ou a mais oti.tnista. 

Trata-se de urna abordagem que privilegie a lOgica do ajustamento e da 
estabilizaçi'io via coordenaçao de instrumentos de poUticas macroecon6micas em dois niveis: 
l) nacional e 2) de inserçào eia economia intemacional. O primeiro se refere mais as 
politicas de demanda agregaàa, no que diz respeito à regulaçao do crédiw e das taxas de 
juros e o segundo est..1. associado à politica c.ambial e JX)litica em reiaçào ao capita) 
estrangeiro que forue-çam condiçòes na nuva orderu, à participaçào nw..i.or dos paises em 
desenvoh.1mento (PED) na relaçào coru o capitai estrangeìro. 

3.1. APRESENTAçÀO DE MEDIDAS DA POLiTICA 
MONETÀRIO-CREDITÌCIA DESDE O PLANO COLLOR l 

O Plano Collor tem inic-io em meio a um deslocamento da pretèrència pela Uquidez dos 
detentores de riqueza financeira, que estava na iminéncia de desencadear urna corrida ao 
c.onsumo ou de fuga para a moeda estrangeira. O Plano previa uma Reforma ~fonet-Aria de 

grandes dimensòes) baseada no bloqueio de aplicaçòes frnanceiras 1 , na substituiçào cl'l 
indexaçào por uroa regra de reajustes através de llln indice pré-tixado. No ambito cambiai, 
optou-se pelo cimbio liYTe como substituto da politica de rnini-desvalorizaçòes. na area 
fi.scal, baseou-se ero reduzir os gastos e os investimentos pU.blicos e ampliar a incidenc.ia do 
lR (setor agricola e exportador), de forma a reduzìr o montante da divida mobiliaria. 

1 O Governo utribuia os desequilibrios moDetM:ios a.o elevndo nivel de demandn ngregada. (excess..; de demnnda 
a.grega.da). Assim. o "rort.e~ da liquidez tinha doìs obje:tìvos: A) reduzir a demanda agregada (interrompendo a 
acelernçào de preços); B) e.linrinnr corrida a Htivos de IDeo e fonnaçito de estoques Q-pect~lativos. Pnu1a:\itt·se, 
portanto pela politica de controle da qururtldade de moeda e os iosfrumentos basicos eram o compuls6rio, o 
redeseonto e o open·mnrket. 
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A regressào do crédito é notada pclas OJ..-.eraçòcs do setor banc.1rio privado 

que se concentra nas operaç5es de fl11andamento de capitai de giro com praz.os curtos. 

A associaçao de e]evadas ta.xas de juros e reduçào da liquidez nào se aplicou 
no Brasil. Com a concentraçao de 1iqueza no curto prazo,2 o etèito de Ul.llli eJe\'aç.ao das 
t.axas de juros é urn aumento e ni.'io uma reduçao da liquidez. 

Se o bloqueio dos cruz.ados novos n.ào gerou coudiçòes para o c.outrole efètivo 
da liquidez, certamente a.mpliou a margem de ma1.1obra para a taxa de juros. Com a reteuçào 
da divida roobiliaria pUblica fma.nciada no curto praz.o se dava lllitrgem ao aumento d.as 
taxas de juros, sero comprometer as contas pUblicas. O irnpacto cL1. elevaçao dos juros sobre 
a liquidez tìcava também reduzido com a qued:'l dos haveres finaneeiros e diminuia o risco 
de conida para ativos de risco. 

A instabilidade eeonòm.ica, mais a facilidade de eonversào dos dep6sitos. à 
visia e de ap1icaç0es decurto prazo dificultaram o contro]e do i\i-1 (a demcmd..'i. por moeda 
de transaç.ào que depende do nivel preços.) e o G-0vemo viu sua primeira teutativa ser 
frustrada. Em maio de 90, 40% da liquidez foi r&DIDJX."ISia (perJodo de remonetizaçào). 

Em agosto, a rctomada da inflaçào mais a descon:fianç.a dos agentes tlz.errun 
com que o Governo tomas:1e novas medidas de irnpacto, de restriçào da liquidez. Em 
novembro houve forte influxo de recursos exiernos3 graças à alta rentabilidade dns 
aplicaçòes internas. As pr ... m;ipais fonnas de at1uxo foram os ACCs, a capta.ç.,.<lo direta, os 
empréstimos :filial-matriz e as aplicaçòes em bolsa de valores. 

De forma geral, as mudanças no mercado financeiro instituida.s pdo Plano 
Collor H (na gesiiio I'vlarcil:io) aumentrumn o raio de manobro da politica monetaria em doìs 
aspectos: fi-,.:açào da t.axa de juros em niveis e-levados e controle da liqmdez (austeridade 
monetaria). Tais mL"Ctidas surtiram dè.ito no men:.ado f:tna.nt.eiro que assmniu nova tàce com 
a. desindexaçào da economia, a criaçào da TR, a exiinçào do over e a criaçào do F.~. 

A contrapartida da entmda de divisas é aumento da liquidez i11tema que e 
agra vado pela cont.inuidade de liberaçao dos cruzados novos e pela manutençào de elevadas 
ta.."Xas de juros. Nesta direçao, as metas de politicas macro a nivel nacioual eontradiJ...em o 
etèito que tais politicas tinham em relaçao ao exierior. Entre outubro de 1991 e março de 
1992, o M--~ cresceu 47% em teruJos reais. Nesse processo, de.staca~se o crescimento da 
divida mobiliaria federal4 

. A maior parte da e)..'Pansào da Jiquidez foi deslinada a aquisiçào 
de titulos pUblicos federais ( direta ou indiretamente. como os F A..F'' s e os DER' s. 

Resumindo: enquanto os aumentos de taxa de juros reais em fins de 90 forarn 
incapazes de impedir a elevaçao da inflaçào, pois o resultado tòi um aumento da liquidez 
que se transforuJou em aumento dos preços, a sua elevaçào em 11ns de 91 e c.orueço de 92 
tem sucesso relativo na contençào da int1aç.ào. 

" O M·4 caiu de 15,7% do PIB cm 13/3 p= 5,2% em 19/3, quando os merr.ados finance.U-os se abrirnm. Essa 
foi n mais ~.éria intervençà.o ero contra:Ws privu.dos jU. fcita no Brru;il. Pard mniores informaçòe.s ver Cameiro, 
Dionisio; Weme---...k, R.; Garcia, M. em "Sirengthening the Financinl Sector in the Braz.ilian Econorny". 

' As reserva.<:: sa1t.arum de US$ 7bi em outubto para US$ 18,1 bi emjunho de 1992. 

4 Esse periodo correspondeu tnmbém à primeim crise cambiai (••talori.zaçào do ci.imbio) que implicou em que.da 
do saldo da Balança Comercial e re.duçiio das reservllS ìnte.macionais, ngrnvada pela especulaçao com dìvTI!lli. 
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Na realidade, a politica monetAria no Brasil se restringe ao contro] e dos juros. 

O contro le dos meios de pagru:nento é impossivel com inflaç.ào alta e instavel. O controle dos 
agregados monet::\.rios é :inviabilizado pelo efeito dos juros sobre a liquidez, pela politica. de 
ac:omodaç.\lo do BACEN e apòs a abertura ftt:ta.nce:ira, pelo a:t1uxo de n:-e.ursos extemos, 
atraidos pelas reni.abilid..1des das aplicaçòe-s intemas. O eontrole monetario é problematico 
também, pela crescente importància dos ativos remunemdos de r.urro pmzo no total dos 
meios de pagamento (rvt-4). A politica de controle quantitativo é impotente tàce as 
instituiçòes fmanceiras. É invùivel urna politica de restriçao da liquidez moneta.ria (Base 
monetaria e M-1) diante da e>lpam~o da liquide:z flllllnceira (M-2, M-3 e M-4). 

3.2. DIAGNÒSTICO DA POLiTICA CAl'I:!BIAL DESDE O PLAJ''iO 
COLLOR l 

Em 1990, com o advento do Plano Collor, o regime cambiai tòi modificado. As 
ruinidesvalorizaçòes foram substituidas por mn regime de taxas c..1mbiais ìlu!uantes 
adm.inistm.das com restrir;òes cambiais (sem livre conversibil.idade). 

As principais vantagens da i.ntroduçào de um regime de. flutuaç6es adm.inistradas 
seriam:5 

- '' a possibilklade de lançar mao do merc.ado corno um inst.rumento de apro;-:i.maçào da taxa 
de c~'itubio de equilibrio"; 

- ''a compat.ibilizaçao do nova regime com a politica monetaria empregada no progra.ma de 
estabilizaçilo e a despolitizaçào das mudanças na t.axa de climbio"; 

Quanto às principais desYantageus est.nria.m, o aumento da volatilidade da taxa de 
càmbio e os possiveis movimemos especulativos associados a este aumento. Na protiea, as 
desvant..1gens superaram as posslVeis vantagens no novo reg1me cambiai, como terJ10 
procurado demons:trar no B.mbito investigativo deste trabalho. As intervenç5es no mercado 
cambiai pelo Banco Centra!, por intermédio de leil5e-s de aquisiçao e fomecimento àe 
divisas, foram numerosas desde o iui.cio. No novo regime cambial registrara.m-se duas 
imponantes drises no mercado de c&mbio, nos ùltimos trimestres de 1990 e 1991 ~ 
respectivame.nte. 

Isso é o que conclui o Relarorio do "Estudo de Competitiv:idftde. da Indùmin Birulileirn", intitulad..• "Còmbro, 
Custos e Compehtìvidade: PoNtica Cambia l e EstabJUdadel.facroeconòmica ",do...·""l.lmento elaborado pelo prof 
Mnrio Presse.r (IEIUNICAJvfP) em Campinas, 1993. 
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2.1- A hVFLUÈNCL4 DO NOVO CENARlO ECONQUJCO PARA A AMÉRJCA 
LATINA 

A qucda d..1.s taxas de J·uros de curto prazo nos mercados intemacionais de capitais, 
que acompa.nhou a generalizaçào da recessào nos paises da OCDE, tòi a grande novidade da 
economia internacional em 1991. 

A combhuçao de baixas taxas de juros reais intcmacionais e ta.xas elevadas 
internamente, num momento em que os riscos cambiais das operaçOes privadas com a 
América Latina toruaVa111~se menores (Pela pri1lleim vez, ern l O anos, as 1:m1J.stèrèncias 
liquidas de recursos para a regiào foram .(X)Sitivas - ver Tabela 2) e esc._"!sse-avam <~.s 
O!.'llXtunidades para aplk:.aç5es de curto prazj) na economia intemacional, recolocou o Brasil 
na rota de aplic..1çao dos capitais voluntarios, ainda que em posiçào rnenos destacada do que 
Argentina, Chile, ?v1éxìco e Venezuela. 

Ressalte-se que o aumento da captaçao brut..1. de recursos extemos contou, alCm da 
mudança favonlvel no cewlr:io internacìonal, com diversas medidas de libemlizaç-ào 
financeira para facilitar a atraçào de capitais exiemos, adot.1das no Governo Collor. Urna 
série de decretos, que seguiram o anlincio do Plano Collor II,_ 1---ennitinun a captaç.ao de 
recursos exteruos por bancos brasileiros de capitai nacional, empresas exportaèoras e 
algm:oas estatais ((~omo a Pet.robras e a Vale do Rio Doc-e). Estes decreto::. p.-:.-nilltllam a 
diversitìc..1.çà:o das rnod..1.lidades de capt..1çào externa em resposta às ino,·açòes fiuam:eiras 
criadas nos Ultimos anos nus mercados i.ntenlll.cionaìs de capitaìs. Veremos alguns desses 
Decretos e Re-soluçòes adiante. 

PLAi'IO COLLOR l IìHPACTOS DA POLÌTICA MOl'<l<TARIA SOBRE AS 
L'iSTITUICOES FINA.NCEIRAS 

O Plano Collor I exerceu impactos signìfic..1.tivos sobre a institucionalidade financeim 
tanto no mercado aberto corno na expansào da quantidade de moeda. 

A Reforma MonetAria deveria :impactar de trés formas as instituiçòes financeiras que 
buscavam o equilibrio }-'Or meio de uma combinaç.ào da liquidez com alta rentabilidade 
re-Sultante da aplicaçdo de recursos nà:o remunerados. dep6sitos à vista e nfloat'1 bancario. 

Primeiramente, bouve urna reduçfio das lucratividades das ll1Stituiç6~. "Com o 
bloqueio dos haveres financeiros deveria haver urna forte reduç.ào no volume de titulos 
pllblicos fmanciados no curtissimo prazo, cuja corretageru em uma das principais fontes de 
lucro para os bancos". 

Ero segundo lugar esperava~se un1a reduçao no volume de crédito toperaçòes ativas 
junto ao setor privado ). 
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Como Ultimo impacto a possibilidade de ocorrència de problemas de liquidez;, com o 

bloqueio das aplic.aç6es, em fimçào do descasamento de prazos das opemç5es. 

Entretanto, a previsao de tais impactos nào se consumou. Isso porque as autoridades 
monet.:'\ria~ amenizaram os problernas de caixa das inst.ituiçOes fllk"l11ceiras, ao ceder 
financiamentos expressivos em cruzados novos. Da mesma forma, a postura compiacente do 
Ba.cen e o crescimento do volume de cruzeìros em circu1açào ìmpecliu a ocorrèncìa de crises 
de liquidez. Também, ao longo de 1990 houve ampliaçao do volume de crédito~ frustrando 
a.s expectativas esperadas, dada a necessidade das empresas em obterem a nova moeda. para 
a manutençào de suas ativldades. 

Como tendencia gera1, ocorreu um aumento do volume de dep6sitos a vista e dos 
dep6sitos a prazo, em detrimento dos dep6sitos de poupança e dos instrumentos lastreados 
em titulos pUblicos. 

ComplementaiTilente, c.ontribuiram para os bons resultados das Ulstliuiçòes 
finance:ims~ no ano: a retorn.ada da in..ilaçào, que possibilitou ganhos sobre dep6sitos à ··vista;. 
a eobranç.a de t.arifas e. serviços e corte nas despesas (de pessoal). 

O que se pode esperar do sistema fmanceiro p6s-estabilizaçao é que, a partir 
do "supply sideu da intermediaçào financeira, e le é boje mais forte como um oferta.nte de 
credito potencial6 do que ante.s, devido ao aperfeiçamento tecnol6gic.o e ao padrào das 
inovaç6es financeiras que s.fto parte do neg6cio financeiro dìàrio. Do '1dern.and side" pode ser 
perc.ebido um eneolhimento do credito como proporçào do PIE, de 35% (em meados dos 70) 
J..-Wa menos de 12% (nos anos 90). Isto tem conduzido para urna situaçil:o onde uma 
economia de ftcredit-less 11

, similar ao que NfcK:innon cbau10u urna economia repòn.ida 
financeiramente, est.à em fùncionrilllento, onde o sistema tì.n.anceiro pUblico nào tem 
condiçòes de fmanciar o setor privado. As r--azOes para essa repressào t1na.nceira estào nos 
efeitos de um longo pet1odo de adapta.ç.ào do sistema finauceiro brasileiro às inì1aç5es altas e 
persìstentes. 

POLÌTlCA CAMBIAL EM 1990 

No biénio 1990-91~ a aruilise _parte das mudanças implementadas no Plano Collor l 
ero espe.cia.l a substiruiçao da politica de preços achrrinistrados:, ou politic:.as de rcin.i 
desvalorizaçBes, pelo mercado hvre de càmbio. A taxa de càmbio passou a ser det.em1i.na.d.'3. 
pela relaçào entre oferta. e demanda de divisas no mercado (taxa de cimbio t1utuante, cujo 
:nivel passou a ser estabelecido pela interaç-ào dos paniclpantes do mercado pela Res. 1690 
de 18/03/90).[Bacen deixou de comprar (vender) à taxa estipulada, todo o fluxo de entrada 
(saida) de divisas no paisJ. Entreianto, a forte restriçào à posse e à remessa de divisas, 
respectivamente monopOlio e ce.ntralizaçào descaracterizaram o "mercado hvre", fora o fato 
de o BACEN ser o malor comprador e vendedor no mercado cambial. Na verdade, isso 
resultou em maior contro le das reservas intemacionais. 

6 A expressiio é de Garcia/W erneck/Cameiro ( 1993 ). 
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A participaçào do Bacen comprando divisas evitou a valoriz.-·wi'io re-al da t.1xa de 

cfunbio nos primeiros mes:es do Plano, apés abri1 aié juTho, tomando-o relativamente 
c-Onstante. Ao mesmo tempo, repunha as perdas de reservas anieriore.q

1 
mas contribuiu como 

um dos fatores de expansào de liquidez nos meses subseqoentes ao plano. 

No bimestre agosto-setembro verificou-se urna valof.Lz.açào real da taxa de càmbio, 
agora com menor participaçào do Bac.en no mercado de divisas,. adequando-se à politica de 
contençào da liquidez. No que se refere à likraliz.."lçiio das restriçòes cambiais, o Banco 
Centrai, em agosto, alargou o prazo para contrataçà.o do càmbio por parte dos. e~-porta.dorcs. e 
para a compra de moeda estrangeira pelos importadores. Ademais, o diferencial entre a U1xa 
de cfunbio no mercado de ciìmbio-turis.mo e no mercado comercial i:nterbancirio tòi reduz.ido 
substancialmente. O Governo dava mostras de se empenhar na eliminaçào das rest.."'"içòes 
cambiais remanescentes, no tocante aos pagamentos relativos éls transaç.òes i.ntemacionai::; 
c.orrenie-s. 7 O Ultimo ìrimestre regi.,trou a desvalorizaçào reai da taxa de cfunbio para deter o 
r:isc.o de un:m c.rise cambiai~ visto que as reservas internaciona.is cre~eem e verific.mn-se 
pontos positivos da Balança Comercial com a retomad.a das e:>.-pori.açòes. 

Quanto ao Balanço de Pagamentos, o resuli.ado ao final do ano foi um deficit d.1. 
ordem de US$ 7.207 rnilhòes, dos quais US$ 4.818 milhòes da Cont.<t Capital, devido a 
queda de recursos de curto praz...t, isto é, ao eorte nas linhas de erédito que fm.ant~:iavam o 
comércio e:-..ierior brasilei.'""O. O financiamento compree.ndeu aumento dos haveres de L'SS 
481 mi c aumento de US$ 7.688mi nas obrigaçòes monetarias. O item que a.presentou sald<.-:> 
·positivo na Conia Capital foram os ·'Financiamentos'\ que incluem créditos de fornecedores 
e ernprést.i.nJos de :institu:içOes fina.nceiras interoac:iouais. e bancos de fi.nru1cia.mento a 
exportaçào que somaram US$ 2.622 milb5es. 

O PLA;'IO COLLOR II 

Para os bancos o impacto foi o fllll do o;:emight e dos fundos de c.urio prazo e a 
criaç.ilo dos Fundos de Aplicaç.fio Fin.a.nceira (FAF), que se i.:•nl.a.Ldlll a Unica alternativa dc 
curto prazo. Com essas rnedidas, os bancos JY.òrderaru. a corretagem da di-vida public.a. 

Ao contrArio de 1990, ao longo de 1991, o volume de operaç.Oes de credito se reduz 
nas instituiçòes banc..4rias e nào bancarias. Os depOsitos a prazo continu..1.rarn sendo o 
principal insu-umento de captaçB.o, das instituiçòes em 1991 

No final de 1991 e inicio de 1992, o grande aumento de liquidez provocado pela 
entrada de recursos ex1.emos e pela liberaç.ào dos cruzados novos levou a aurnentos ern todos 
os in.;:;:trumentos de captaçào, exceto de.pOsitos à vista. 

O movìmento de liberalizaçao nas relaç.Oes t1nanceims :internac.louais, as opemçòes 
com cfunbio ganharam um destaque muito especìal em 1991 no conjunto das operaçòes das 
instituiçòes bancarias, respondendo por aproxim.adamente 10% do total da rer.>eita destas 
instituiçòes - cinco vezes mais que no inicio de 1990. 

De; nProgrnma. Econ6Illico, set/90, in Carla de IntençOes no FMI (13109/90). 
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Este aumento das operaç5es de cfunbio deve-se D. criaçào do mercado de iaxa:o; livre.<J, 

à ampliaç.ao das operaç5es no merc.ado i1utuante, ao bom desempenho das ope-raç.Ges 
internas, espe-eialmente ACCs, e e-specialmente à elevaçao da cntrada de capltal esfrangeiro 
no paìs e a volta do Brasil ao mercado intemacional de capitais. AlgllllS bancos ampliarmu 
suas operaç-òes através da intem1ediaçao de aplicaç5es eBtrangeiras no mercado de capìtais 
nacional. 

A analise dos anos de 1990 e 1991 demonstra a grande flexibilidade cL1s 
instituiçOes ftnanc.ei..'"tts brasileiras. Os niveis elevados de rentabilidade tòram ma.ntidos 
graças a concentraçilo de operaçòes no curto prazo e a manutençào de taxas elevadas de 
inflaçào. 

POLÌTICA CAMBIAL EM 1991 

Nos cinco meses iniciais o mercado de cfu:nbio mostrou-se esitiveL A tendeneia da 
taxa de cfunbio efetiva real em 1991, apOs a politica de realirlhamento c..1.mbial adotad-1 no 
Ultimo trimestre de 1990, foi de valorizaç.ào ate setembro. No se-gnndo semestre houve queda 
das exportaçOes e qued.1. das reservas in1ernacionais (dado o aumento do pagamento da 
divida externa). A mini desvalorizaç·-<i'(o de setembro ac.elerou a.inda rna.i.;; a inr1aç-~lo. A 
politica de desvnlorizaçao seguiu até o firn do ano (desvaloriz.açao real da taxa de cfunbio no 
biènio 1991~1992 foi de 14,5%). 

No primeiro tr,mestre de Ì 992 houve <lUmento cl.as reser.·:'ls com afluxo de recmsos 
extemos e a reduçào do risco~Brasil a niveis c.ompativt:is com a rentabilidade otèrecida pur 
cmpresas estabelec1das no pais aos investimentos intemacionais. 

Quaitto às diferenças eutre merc:.ado de càmbio livre e -politica de lllltli~ 

desvalorizaç5es, é ingenuidade acredit..u que o prirneiro se constitui em um mercado com 
fonilliç.ào de preços pela oferta x deJ.nanda de di\1isas. O Bac:.en p6de controlar as reservas 
internacionais ou a taxa de càmbio est..1.ndo no ruerc..1.do livre ou efetuando a-s mini~ 

desvalorizaçOes. 

O capital estraugeiro que ingressou no pais atingiu niveis equivalentes a US$ 11,6 
bilhòes (cm 1990 tinha ati:n.gido apenas US$ 406 milhOes), se>b as mais variadas fomJas: 
US$ 278,3 roilhOes em securitizaçao de ex-portaçòes, US$ L8 bilhòes em commerdal 
papers e US$ 1,5 bill1èies em bònus, por exemplo. 

O Ba.lanço de Pagamentos apresentou um deficit de US$ 3.679 milhOes, devldo à 
rec.essào, às pressòes inflacionarias e ao desequilibrio eJ..ierno, que ac.o'lbaram por 
desestimular a entrada maciça de capitais. A Conta Capitai foi responsàve-l por cerca de US$ 
4.8&8 milhòes desse deficit, a conta "Finill1ciamentos" apresentou supemvit de US$ 1.995 
milhòe-s e "Investime-ntos Diretos" representou US$ 209 milhòes, enquanto "'Empréstimos 
em Moeda" teve um deficit de US$ 7.749 milhOes. 

Os investimentos estrangeiros, na forma de capitai de risco, mostraram 
ingresso liquido de US$ 866 milh5es (ian~set 1991)- O capital estrangeiro ingressado nos 
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primeiros nove meses sornou, em moed.1 US$ 951 mi, sendo US$ 497 splicados em 
subsidiarias e fìliais. Os retomos tém apresentado reduç.ilo, compamtivnmenìe ao mesmo 
periodo Gan-set) de 1990. Eles somaram lìS$ 153 mi, em contraposiçào aos USS 283 nude 
90. 

POLÌT!CA MON'ETÀRIA EM 1991 

O ano teve inicio em meio ao aprofundamento da c.rise, que se traduzia em e-levada 
inflaçao e queda do nivei de ativida.de econòmica, cemi.rio desf..1.von'l.vel para a maìoria dos 
pru'ses em desenvolvimento .. 

Em tèvereiro, UDl nove conjunto de medìdas que comtituiram o assim chamado 
"Plano Collor II" entraram em vigor. Os instnnnentos blisicos: congelamento de preços e 
desmdexaçao da economia. O aver foi substitllido pelo FAF, de lìquidez diiiria e lastreado 
em titulo pllblico. 

Em maio oconeu a mudança de equipe ec-onòmica, que resultou num processo de 
descongelamento dos preços. Entretrulto, entre malo e agosro,_ as raxas de inflaçào 
duplic?.ram. 

A politica monetilria fOi a iìne-ora da politie.a de estabiliz.açào (_ nào se espenn·'il a 
repcliçào do supenivit ope.racìon<1l de 90\ Seu objetivo era o controle da demanda az.,regm.Ì<l 
pelo amucnto das taxa.s de juros alé que o ajustc fiscal desse sua contribuiç.ao a 
est.1bilizaçao. 

Como resulic.1.do do controle dos agregados monetArios verificou-se um,'1 queda de­
da base monetaria e de 25.5% em :M-1. Foi instiiuido iambém um recolhimento 

cx..·'mpulstrr:ìo s-obre dep6sitos a praz.o a fim de se evitm o amnento da liquidez c.om a 
devoluçào dos cruzados. Quru1to à relay,_1.o M-4:PIB, em dezembro foi de 14%. 

POLITICA CA ... 'HBIAL E'\11993 

Diante da queda de receita cambiai nas transaç.òes com alguns paises 
indusrrializados importantes (em \irtude da estagnaçao e..._:onOmica do mw-do :industrializado 
nos Ultimos 3 anos e seus reflexos sobre a desac-eleraç.ào do crescimento do comércio 
mundial e sobre a queda dos preç,os dos prodmos exportados pelos paises em 
desenvolvimento), o Brasil p6de reorientar suas exportaç5es para outros merc._'ldos. 
sustentando suas vendas ao exterior, que tòi um elemento de apoio ao crescimento de 9,6% 
na produçao industriai doméstica. 

De outro lado, a estagnaçao econ6mica observada em 1993, nos paises 
industrializados determinou a queda lli'lS taxas de juros e o aumento da disponibilidade de 
c.rédito, fatores que estimtùaram o ingresso de poupa.11ça eÀierna, que a exemplo òe 1992, 
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continu..1fam a atlu:ir ao pais. Com as novas entradas de capital e com o aumento das vendas 
extemas, o pais sustentou o rapido aumento das importaç.òes (graç.as à queda dos preços dos 
insumos no me-rc·l.do mundìal, à reduçào cl1.s t.."l.rifas para 14o/o., em mé-dia e ao mcnor cmto 
das importaçòes emrelaçào aos eustos intemos) e o superé.vit cm relaç,)es e_(_:~}n6nllea3 eom o 
exierior. 

O Balanço de Pagamentos apresentou Uil1 superri.vit de US$ 8.404 milhòes (Conto 
Capitai= US$ 9.903 milhòes) abaixo do nivel de 1992 (US$ 15.775 mllhOes), devido ao 
meuor s·uperavit comercial; às menores entradas de capitai; e ao maior gasto em rnoeda 
estrangeira (conta serviços). 

Quanto ao movimento de capitais, houve wna saida liquida de US$ 10.258 milht)es, 
pois a maioria dos fluxos que vierarn eram de carater especulativo e dessa forma, ha via um 
alto risco de re\'ersào dada a iustabilidade molletaria e a Yaloriz.açào do c.àmbio. 

~a fom1a de "Inve.stimenios Diretosl\ o afluxo foi de US$ 6J79 mi1hòe.s (no 
mercado rle capitais e essenciahnente para compra de aç.Oes). "Financir.uueutos" fel_t='resentou 
US$ 2.409 milh.Oes (em sua maioria proveniente de agèncias e orgarll8mos intemacionais). 
Os "Emprèstimos em :tv1oeda" foram US$ 11.110 (principal fator de superàvit da Cont'l 
Capitai). A principal forma de absorçào foi pela colocaç§o de titulos via instiumentos 
financeiros corno "flxedljloacing rate tzores", '"commercia/ papers" e bòuus. 

As reservas in1ema.cion.:Lis :mblimn de US$ 23.268 milh5es em 1992 para USS 
31.711 milbOes em 1993. No tim desse ano, o pais se colocava como um dos ma.iores do 
mundo no "rank:ing" da liquidez intemaci.oml. 

POLITICA MONETÀRIA E'\1 1993 

Permaneceu como pilar de sustentaçào da politica econòm:ica. A politica adolada fÌ.>Ì 

a de juros altos que tinlm por objetivos atuar como instturnento de contro le das expectativas 
e da liquidez e favorecer o ingresso de recursos, com c,peraçòes c~Jm o setor e~·rtemo que agm 
como fator de e}.'])ansào da base moneiària. 

As autoridades monet.irias adotaram medid..1.s restritivas para conter o s.a!do liquido 
dos investimentos extemos (Cirt:ular 2.344, de 2li07/93). 

A politica econ6rillca esteve centrada em duas fases: a primeira, de ince11ez.a dos 
ageutes econòmicos e de e:..:pectativas de implementaç.ào do plano de estabilizaçào; e a 
seg_unda sob a égide do P.Al (Plano de Açào !mediata). 

Com o objetivo de eontrole esi:rutural da liquidez, o Banco Centra1, em tèver-eiro, 
alterou as regras do recolhìmento compuls6rio e criou o mercado de DI em reservas, porém, 
as medidas foram in6cuas e a autoridade monetaria permaueceu utilizando-se das operaçòes 
de mercado aberto como Unica alternativa de controle da moeda. Em novembro~ o Ba.nc.o 
Ceniral voltaria a alterar as regras do compuls6rio, porém, mais uma vez sem etèitos sobre a 
forrnaçào de "bolhas de liquidez"_ 
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A partir de julho, com uma nova e-quipe, o ministro Fernando Henricrue Cardoso 

anunciou a demJbada da inflaçfio e a Jibernlizaçao cambi<ll no cmio prazo, o que gerou 
grande confusiìo no mercado, que especulava quanto à re-<~l in1ençào do Governo na area 
cambiai. A agitaçao nos merc.ados de juros e de cfunbio traduziam as e>.1XX'tativas Jos 
agentes econòmicos, levando o Banco Centrai a realizar urna operaç.iio coordenada nos dois 
mercados. 

Assim, em tins de setembro, o Banco Central elevou substancialmente os juros, 
indicando novo patamar a partir de outubro. O oqjetivo foi evitar e.sy....culaçòes sobre cfunbio 
e preços. 

A pressào pela adoçào de medidas eficazes contra a illt1açào levaram o govemo a 
anunciar, em dezembro, um novo programa econòrnico, procurando atacar o componente 
expectativas da inflaçào . 

• ~.pesar da constante instabilidade ao longo de 93, o capitai estrangeiro wntinuou 
entrando pelas mais diferentes \~as, principalmente a pat-tir do 2o. semestre, quando as taxas 
de juros intemas foram aumentadas. 

As operaçOes c.om o setor extemo geraram ingresso de US$ 1,5 trilhOes (cle.sd::· 
operaçOes na Bolsa de Valores até pagamento antecipado de eA1Xlrt-1çòes, induindo-se 
empréstimos em moeda e tinandamentos ). 

Ao longo de 93, o fluxo de capita! ehiemo oscilou c-Onforme o desenrolar da cri:ie 
politic-a, mas o saldo total apresenliJU incremento de 83% frente ao movimento de 92, 
resultado nào sO do dii"èrencial entre juros intemacionaù.; e irttemos1 c-orno tambem pda 
airativicL1de dos preços de aç.Oes no Brasil. 

.A mudança politica dos JUros a partir do segundo semestre voltou a atraJr o C}l.pital 
eslnmgeiro, levando (} Banco Central a adotar medidas restr:itivas en1 iulho e agosto. 

- • > L-

Primeiro) reduziu a posiyào vendi da em moeda estrangeira dos lxuìcos a metade e aumeDtou 
em ci:nco vezes a posiçao c.ompmda. Em seguida, coibiu a ap1ic.açao dos Fundc-s de Capltàl 
Estrangeiro ern titulos de rencL1. lì.xa nos fundos de commodities, que nos très meses 
seguintes registramm captaçao negativa (liquida). 

Para de.sefltimular o capital estrangeiro e~rpeculativo, o gov>,;>rno Ìl""lstituiu o IOF sobre 
o capital estrangeiro e criou um novo Fundo de Renda fixa, se apropria:ndo de parte dos 
recursos que estavam entrando no pais. 

A-pesar das rnedidas, o ingresso de recursos en1 1993 foi expressivo, gcrando 
dificuldades ao Banco Centrai na execuçào da politiC3. monetaria. O ingresso do capibl 
estrangeiro, as subidas das taxas de juros e as atuaç5es do BC no mercado de c.funbio foram 
"uficientes para desest:imular operaçOes no mercado de d6lar paralelo~ cu_1as cot.açOes 
sofrera.m desvalori.zaçòes reais no ano. 

Na ana.Iise do Governo Itamar em 93, o pais se debateu em contradiçOes. O governo 
oscilou entre o conservadorismo e o liberalismo; entre a abertum da economia e o 
protecionismo; entre o estatismo e a privatizaçào; entre a politica de Juros e]evados e a 
retomada do desenvolvimento~ entre o social e o desequilibrio orçamentario. Cabena para 
1994, defurir seu programa e cumprir seu papel. 

51 



52 

BRASIL - A ABERTTJRA, FINAiVCEIRA AO EXI'ERIOR 

Liberalizaçào dos obstaculos ao investimento estrangeiro 

Um dos traços marcantes do primeiro biénio do Governo Collor é a 
abertura financeira ao exierior e o retomo do pais ao mercado intemacional de capitais. Estes 
aco.ntecimentos inserem-se nwn movimento mais ampio, iniciado em 1989~ através do qual 
os paises em desenvolvimento altamente endividados voltam a te.r acesso aos fluxos de 
capitais externo voluntàrio. 

Urna parte substancial desses novos t1uxos tem assumido a ±òno.a de "securit.ies", 
configurando un.1 retomo, aìnda que incipiente, ao padrào hist6rico de t1uxos de capiL.1l. Em 
tennos médios, os titulos emitidos pelos tomadores dos paises enl. desenvolvimento induem 
um ampio leque de ''prern..ium)' sobre as taxas de juros livres de risco (''risk-free rales"). A 
legislaç.ào recente colocou també~ énfase na c.aptaçii.o de recursos institucionais extemos 
para aplicaç5es nos mercados mobiliarios~ facilitando inclusive o acesso desses i.nve,si.idores 
aos mereados de opçòes e futuros para operaçòes de hcdge. 

Da mesma maneira~ tem ocorrido aumento dos ì1uxos de empréstimos banc..<i.rios 
espcmtii.neos para os paises em desem-'olvimento que en.fi:entanun dificuldades para homar 
seus compmmissos extemos~ caso por exemplo~ do Brasil. 

Os investimentos estra.ngeir-vs uos mercados de capitais dom<i:sticos tèru sido um 
outro canal de entrada de recursos externos nos paises em desenvolvimento. E a pmiir da 
ami.lise dos investimentos estraugeiros diretos (IED) que tent.arei vislumbra:r as implicaçòes 
fundamentais dessa abertura para a economia (no que se refere ao financia..rneuto do 
de.senvolviruento) e sua c.oerència ou nao com os objetivos de politica ulacroetoaòm.ica 
in1ema de reduçao da int1açao. 

O reingres:so do Brasil e>:plica·se tanto por :tàtores Ì..Dtemos quanio exiemos. 

Do ponto de vista externo esse reingresso foi facilitado pelo colapso do mercado de 
.1'-:dr }_ymn's. Asslln., "os titulos emitidos por empresas brasilei1·as ao pagar alto prCm.io de 
risco ocuparam, junto à carteira dos investidore3 mais agressivos, o espaço dcs titulos de alto 
risco e rentabilidade emitidos por empresas norte·americanas". 

A relativa recuperaçao da in1agem dealguns paises latino-americanos, como o Chile e 
o Mexic.o acabou tambem tendo efeito benefico para omros paises da regil'i.o. 

De outro lado, a area latino-americana volt.ou a ser sinOnimo de al1os lucros para as 
:instituiyOes finm.ìceiras, que esifio sofrendo com a retraçào do mercado de crédito bancario 
em virtude da re.cessào mundial. 
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Do ponto de vist-t interno, a troe:1 de Wlllando de polihca econ6m.iu.1 com a adoçào 

de medidas liberalizantes no relacionamento finaneeiro com o e>.i.erìor es:iimulou o ingltò.~So 
de recursos e:-.iemos. Entre essas medidas destacam-se; 

- como decorréncia da Refonna de 64-67 que visava o apro:fundarnento da intennediaç~ào 
finp..nceira e reestruturar as instituìçòes rnonetàrias existentes, a Le1 4595, da rek1m)a 
bancaria, organizou o Sistema Firumceìro Interuac:ional e a Lei 4728 regularuentou o 
mercado de capit.ais. A correçao monetAria foi criada pela Lei 4357 que indexou a diVIda 
pU.blic.a de longa prazo (através das ORTN's). A Lei da retOm1a banc.:'lria transfonnou a 
diretoria do Sl.J1\10C do Banco do Brasil em Conselho MonetArio NacionaJ (C\JN) e o 
prOprio SU1V10C em Banco Centrai; 

- Resoluçao 110:2/86 que autorizou a ernissào de Certificados de Dep6sitos Interbancarios 
(CDI) entre instituiçùes financeiras; 

- Comiituiçao de 1988 que apresenta propost.u para reestruìuraçào do sisiema. Consenso 
quamo à exi.inçào do ClVlN, criaçào de BC independente e introduçào de seguro de depOsito 
até c.erto limite como no Sistema de Resenra Federa] e no caso do FDIC ~Federai Deposit 
Insurance Corpomtion), nos EUA; 

- Resoluçao 1526/88 que autorizou o estabelecimento de bancos multiplos: 

- Cìrrular l 26 -BC/S9 que autorizou bancos a partkiparem de empresas exi.emas ao setor 
(seguros, senciços, indU.strias, tramportes); 

· aberh1ra do merc-::tdo de capitai~ aos inYestidores instituc.ionais esu·angeiros, acompa.tlh,'i.da 
da elin:rinaçiio do prazo n:Urrirno de rermanència dos recursos no pais (Resoluçào no. 1S32, 
de 31/05/91);. 

- autorizaçào para euns.sào no e;.,_ierior de certos flpos de ";~ecurities" por empresas 
brasileiras e bancos, d!! ac-ordo l'<)ffi as ResoluçOes tlS. 1734 de 31/0'7:'90, 1809 de 'J.7 '03;91, 
1834de26/06/91 e J848de31/0i/9J; 

· permissào para que empresas pri\'adas e algumas estatais pudessern bonrnr sua divida 
e:-.1ema independentemente do acerto do pais com os credores (Resoluçào uo.l838, de 
26/06/91); 

- concessào de isençilo de rn. sobre juros, comiss5e-s e des:pesas com coloc..1:çào dos titulos, 
com prazo superiora 2 anos no merc.ado i.nternacional (Resoluç.ào no.1853 de 31/07/91 e 
Circularno.1747demarçode 1992); 

. isençào de IR ua fonte sobre ganho de capitai nos investimentos em ayùes e aliquota de 
15% sobre a remessa de lucro para o e;;,.ierior (a aliquota para os investidores brasileiros é de 
25%) (Resoluç.ào no.1847 de 31/07/91); 

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

Por ou1ro lado, a manutençffo de urna politica de juros altos, implicando em 
diferencial de juros positivo frente ao mercado internacional, também foi muito imporrante 
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para garantir a continuidade do a11uxo de recursos Chiemos, especialrnenie a partir do fiTml 
de 1991. 

Desde o i.nicio do Govemo Collor ate março de 1992 o ingresso de recun.ìOS externo:, 
foi da ordem de US$ 21,6 bilhòes. A captaç;ào foi efetuadn. via e111préstimos llrtraMernpresas, 
emissao de titulos da divida direta, empréstimos e financiamento de organismos 
imemacionais e foruecedores e investimento direte e em bobas de valores. 

Sob a forma de empréstimo em moeda, ìngrcssaram US$ 7,2 bi (empréstimos 
intraempresas e emissào de titulos de divida direta). É dc se destacar ta.mbem a eutrada de 
US$ 3,9 bilhòes em investimcntos em moeda~ dos qums US$ 1,3 bi constituem 
investimentos liquidos nas bolsas de valores . 

. AJém disso1 para o ano de 1991 ocorre uma signiììcativa .:dteraçao, tanto 111. 
composiç.ii.o dos fluxos de re.cursos extemos quanto na intensidade de entmda desses 
recursos, indic.(l.ndo èx:lto da politic-a de. abertura e-xtema patrocinada pelo DJ:inistro :V farci li o 
no que se refere à atraçao de t-api tal estra:ugeiro. Em 1991, a captaç.fio e\.1ema a tinge C1S$ 
i 1,6 bi (mais que o àobro do ano anterior), e-om crescente participaçào dos titulos de divid-..1. 
direta e dos investimentos em bolsa de va1ores. 

Urn jn'5trumento que vem adquirindo espaço no rnercado intemacional, errtre os 
titulos da divida direta e a "euronote,', com prazo de maturaçdo ent..-e um e cinco anos 
emìtido a ta-xa de juros fixa ou tlutuante. 

Desde 1992, as emissòes privadas, de empresas multinacionais e grandcs grqx>s 
nacionaìs, vem superando as das empresas pUblicas. As taxas de juros oferecidas pelos 
titulos sào bastante superiores às taxas de merc.ado dos tom.adores de bom risco. 

As ernpresas brasileiras que possuem receitas ern divisas no exienor também estào 
utiliz,<~.ndo em ileu retomo ao mercado intemacional de capital urna inovaçao tìnanc.eira 
desenvolv:ida na segunda meta.de dos anos 80 conhecida como ··asse t backed securities'". 
?'\esse tipo de o1---eraçào, a empresa torna dora emùe titulos com lastra em receit1s futums (pvr 
exemplo~ receih1.s de exportaçao), que fic..w.1 depositadas em uma conta no exterior. Ess.:1 
operaçào possibilita a obtençào de reclltsos mais baratr.)S do que através da emisslio de 
outros titulos de divida direta. 

Quanto ao mercado de valores, o baixo preço de aç.Oes de empresas brasileiras e seu 
alto pote.ncial de valorizaçào sào as principais razOes apontadas p<'l.rn a entrada de recur.cìoS 
ex1emos no mercado adoruirio brasileiro, a prutìr do segU11do se<..Destre de 1991. O ingresso 
bruto de recursos para investimemo em bolsa fai em torno de US$ 759~8 milhòes em 1991. 
Nos tres primeiros meses de 1992, esses investimentos atingiram a cifi:a C"S$ l bilhao. Os 
recursos em bolsas de valores no Brasil sào do tipo "smart money''. 

Os principais investidores estraugeiros que vem se destacando si'lo: os 
administradore.s de c.arteira: os fundos mUtuos de investimento, outros investidores 
institucionais, com.o os fundos de pensào e as seguradoras. 

A anAlise do retomo do pais ao mercado internacional de capitai indica qu.e o pais 
ainda esta longe de contar com uma fonte altemativa de recursos de medio e longo prazo que 
possam alavanc.ar investimento.<; produtivos. O reingre.o;so do paio; deve ser examinado de 
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fonna cautelosa e sem excesso de otimismo; iiobretudo qu:mdo se c--onsidera que os prCrmos 
de risco pagos pelos tomadores bmsileiros sao os mais altos do rnere.ado. 

O acesso da.s empresas ao mercado de c._1pit1.l tem sido vautajoso: na medida em que 
as empresas se fi.nanciau1 a juros menores e pra:zos maiores d~) qne no mercado doméstico. 

Os riscos mais sérios dos altos juros doméshcos se relacionam à inst1bilidade 
camb.ial que ]--XXle ser provocada por uma reversào dos flu_xos financeiros extemos, num 
momento em que a:inda nào se comolidou a estabilidade interna. 

A reinserçiio ±Ùllillceira brasileira nos mercado:'> inlernacionais tem sido 
decisiva nos seguintes pontos: 

a) rnaiores libcmlidades na n conta de capitaiS11e menorcs incerte7..<lS quanto ao !"\:'tomo do 
capitai; 

bì diferencial de t.a.xa rea! de juros: . . . 

c) presença agressiva de bancos braslleìros e estmngeiros (operando no Brasi!); 

d) contomo do rlsco Brasil. 

D!AGNÒSTICO DA S!TUAçAo BRASILEJRA: PADR~O DE 
f'E~A_J."{CL.i..J.'\:IE:'-tTO EXTER.'\"0 E Th'YESTI1VIE1\'TO DIRETO ESTIL\l'\GEIRO 

Defcndo aqul a mesma lese que Otil.v-io de Barros desenv~."'lve em seu "Fstudo da 
Compeiitividade da. Indùstria Brasi1eira"8: a de que '1nào se teDl., ainda, sinais de Enne 
rctornada dos investimentos privados, sobretudo indusirirlls. As taxHs: de retorno do 
mveslimento estrangeiro ene-on1ram--'ie deprimidas pela aus&ncia de hoiJZontes de 
·u·teJJtr> .... a'o de ·oece~., ..... ;a ·~"'C"''"''"'YlO'l''t."n ''lt•b··l e ·•o!,.., ~~"'""'D<>"'""''~.,,_,,,o •'e ·cjj'fir·"~ r!e ::; ::; '--"'-'; '- .._ • .w~.- lilll h_·-'-'--1 ~'- "- D . ,,1 1-"- -- ~--~'--'• '-'--'""'"llll'-'1 l u j-1'- ~--'-'-~ ~ 

desenvohrimento estruturantes nos planos de estabilizaçào em cursou. 

O que procuro apontar, nesse ite-m, é como a retomada do capitai esimngei."'' no 
Brasil sob a 6tica da relaçào entre o novo padrao de financiamento E"Xierno e o investimento 
estt-angeiro direto, esta inserida no contexio do processo de globalizaçào financeira. 

A ruptura do sistema de crédito bancario volunt.irio (sindicalizado), no in:Jcio dos 
anos 80, que se deu sob a fonua de crise da divida ex1.erua brasileira c.orrespondeu também a 
urna retraçào dos investimentos diretos, ji que ele esi.eve associado ao primeiro, pois nesse 
periodo, runbos tinha.m urna dinfunica considerada complementa.r. 

O argumento centrai tratado aqui é o de que a e"'-'Pansào dos invest:imentos drretos, 
naquilo que chama.tnos hoje de 11ciclo de transnaciona.lizaç.ào1

', depende da prévia inserçao 
no conte:xio da globalizaçào financeira e de suas imphcaç5es, da mesma forma que a 

s O documento elnborndo por OOvio de Bmos é "Oportnnidndes Abertas pltl1l o Brasi! fnce ~ flux:os globais 
de investimento de cisco e de capitaìs flllllllceiros nos anos 90"'', Campinns, 1993, 
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expansao dos investimentos diretos estiveram associadas aos t1uxos de crédito iniemRcinnaJs 
dos anos 70 e 80. 

Como se sabe o ingresso no circmio da globalizaçào financeira pode trazer liRcos e 
oportunidades. Entretanto se tratarmos dos investirnentos diretos fora da 6rbita da 
globalizaçao fllianceira, estaremos perdendo de vista seus papéis mais desiacados ness:e 
trabalho: o de elemento fina.nciador das estabilizaçòes macroeconòmicn.s e de projetos de 
desenvolvimeuto sustentado. 

Oc:tàvio de Barros alerta par<l o fato de que o padrà9 de tlnandamento e::..iemo de 
economias como a brasileira, através do investimento direto/ dependeri do estagio em que 
se encontrar a ~ma inserçao financeim intemacional ( iutegraçiio a outros men.:~'!dos, por 
exemplo). 

No que se retère ao ingresso de re.cursos via Resoluçil_o 6_J,, as entradas hrutas de 
recursos, imp._1ctadas pela crise de- 1982. voham a aparecer em 1992, atraid;~s ·pelo 
di±èrencial de ta.xa de juros entre os créditos doméstieos e os créditos ex'ternos_ O 
re,<;surgimento das operaçOes 63 traduz urna possibilidade de restauraçao dos m&.anismos de 
n.o.passe de créditos via bancos comerciais, apesar de menos interessantes que ou1ms fOnnas 
de repasse: como a captaçào via papéis (commercia/ papers e eurobonds). 

Quanto aos ingressos via empréstimos inter-wmpa:nhias, a partir de 1990, obsen·a·se 
uma recupcraçao justificada pela necessidade de suprimento de hquidez das empresas 
aièt.acL'ls pelo Plano Collor. Em 1991 e 1992, o cresc:imento a um patillìHlr cerca de quatro 
veze-s superiora um I->eiic.clo receme 1raduz entradas de recursos: atraidos pelas possibilidades 
de arbit.-agem com o difèrencial de taxa de juros iuterna e e).1ema. Houve um ingresso bruto 
em 1992 de US$ 850 milhòes. 

Qua.uto ao llll!ff'RSO ùe recu..rsos via mercado de b6m1_§_, este ressu ... "'ge para e Brasil 
depois de oi1o anofL A C..'lptaçào, nos ultimos dois an0s, de cerca de US$ 2 biJhOes refere-se a 
operaç.Oes: re:IlizaJas r--.or empresas estatrus como a Petrobnis, Telebcis, Vale do Rio Dtx.e e 
Embratel (somando c-erca de 90% do total). Quanto aos J-Txed e i<ìoating Rate . .\Totes, eles 
eapmram _iuntos, em 1992, cerca de US$ 4 bilhOes, c.om maiores tàcilidade-s para as fìxed 
rate notes. 

Quanto n.os lll\'estimentos estrrul.!2eiros no mercado de c.apìta.is, em termos bmtos, a 
captaçào òe recursos sallou òe US$ 760 milh5es em 1991 para US$ 3~9 bilhòes em 1992~ 
seguindo, no llricio de 1993, a um ritrno de US$ 7 bilbòes/ano. :\rào obstante, as taxas de 
juros reais d.<t ordern de 25/30% ao ano possibilitar.Jm operaçOes de altos volumes de 
neg6cios em merc.ados de capitais. Um grande diferencial· juros garantiu, em 199.2, uma 
''entrada liquida'' de recursos ero bolsa/merca.do de capitais supenor a US$ 1,71:>illiào, tres 
>.-'ezes mai or que a ent.--ada liquida de 1991 l1JS$ 580 m.ilhòes) e cerca de tres vezes superior, 
ern termos reais, à. entrada liquida de recursos 0corrida no "boom" de 1973. 

A expansao maìor da entrada de recu:rsos foi decorrente da possibilidade de 
diversificayao dos ativos dos h~vestidore8 inst)tucionais através da Re.s. 1S67, de setembro 
de 1991. 

' Estamos COII.'lidernndo apenas ingresso e sai da de. enpitais, descrutando os serviços de fmandurnerrto nn ant.lise-. 
de urna tendència des;;e tipo de financiarneuto exi:emo. ExamÌrul.-.s~ entiìo a "Conta Capitai" n.1 sua dìmensao de 
"entrndas brutas". 
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Apesar da recuperaçào parcial do ace.sso ao sistema financ..eiro internacwnaL a 

c.apiaçao bruta de recursos vohmillrios- é inferior a metnde do que se captava no tìnal dn 
década de 70, ou seja, um volume total de USS.: 14,8 bilhòes de recursos capwrlos e 
absorvidos10 em 1992. Trata-se_ contudo_ de Uffic'l ent.rada bmta oloba1 de recursos duas . . o 

vez.es superiora media observada de 1984 a 1990. 

Como conclusào, o i.nvestìmento direto estf'"'<l..ilgeiro (de caniter pr6·cidico),. com uma 
participaçào hlst<ni.ca de 10 a 20% dos recursos externos, nào pc,de ser J"ìe.rcebido como nm 
tan.al decisivo de fmancinmento do desenvolvimento. Ainda que em condiçòes de maior 
estabilidade. macroeconOmica, nào superou a t·ùxa dos 15% de recursos exiernos. 

Dessa tOrma., ele nilo :fw.lciona corno alte:mativa de finandameuto liente à outm:::. 
formas de crédito, mas como rne.canismo de restauraçào do padrao de competitiYid<1de da 
economia brasileira e, nessa dirt..--ç.ITo, é pos:-.ivel crer num potendal ainda nillior de ìnserçà.o 
do Brasil no circuito da globalizaçao financei.ra, pre-coudiçào para a recuperaçào dos iluxos 
:;us:eutados de Ìll'i1estimentos em c.apiial. 

10 Sao recursos capt<Wos e ahsorvidos porque envolvem, além dos empréstimos, ìnve:;tìmait".oo dirctos e 
inves-Jmento: ehiemos em roercados de c.upitnis. 
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Este trabalho, ao trat.ar d.'l. liberalizaçào financeira, tocou na questJ:o d.1. relaç3o entre 
os m?vllnentos de c.apital, na déeada de 90 e as polit.:ic.as macroeconòntic.as dos paises latino­
amencanos. 

Primeiramente recuperarn.os a teoria de McKinnon, da repressao f:lllilllc:cira, 
levantando-se os aspectos mais fundamentais ao objetivo de-s:>e estudo, procurando mostmr a 
ìmportfulcia de um rompimento eom os lirnites de crédito que uma economia possa 
apresentar, em virtude de nào possuir um sistema financeiro razoavelmente desenvolvido. 
Isso seria conseguido com uma expansào dos emprésti..rnos banciu1os (como Yimos no c.ap. 
1), que direcionasse a poupança real a o investimento produtivo. 

A partir dai, coloc.ou-se como necess.U.i.o, proceder-se a refixm..as econònllcas, de 
cunho liberaliza.nte, ou seja, de rehcion..'llnento financelro inter-paises como estratégu1 de 
pleno desenvolvimento econòtcicù. Foi cotYteutada a seqù6u.cia lògica nia.is apropl'iada a se 
seguir para que se atinja uma aberiura fina....'lceira responsitvel)sto é~ que tenha ao mesmo 
tempo coordenaçào via politic.as tnacroeconénlicas :nac.ionais, nc.s lliveis monetArio e 
camb~al. 

A dìscussao que ocorre nesse _pont o gira em tomo da e0nc.i1.iaçao/Mo c.onciliaçllo j,)o;; 

objetivos ìnternos - a busca da estabilidade econòmica - e ex.iemos - a i.J:H;:-graç:ào aos 
mercados de c.apìtais intem.aciona:is. Nesse sentido, alter<.J .. a.m-s:e. 1-"\0htica.s de combate a 
int1açào- via controle de vrui.:!.Yeis quantitativas -com politic:1.s que operam mai3 através de 
1.a).as de cfunbio e de j"uro'>, Je uc.ordo con.1 o.s inoova•;U-::.:s finm.1ccims e o n .. :u:;-virnento ùos 
mercados finam;eiros intema.ciom:is. 

Nesta idéia foram dest.-1.c.ados os papéis i.mponantes que a mobilidade de capit.ais 
(r~urscs externos) represent.a p3ra o fìnancia.tTIEmto do desenvolvimento econòmlco. Tal 
desenvolvimento para se tomar mais dinà.m.ieo e estàvd deJ.'ende de uma politica econònllea 
mais coerente e sustentada, inten-indoj , quando necessario, S\..'bre o mercado monetiui.o 
ijuros) e cambial (relaç..ffo de moedas) para conter os efe1tos dos t1uxos de capi tal_ 

Desi.acou-se também. o debate em relaç,ào a o processo de abertura d..a conta de c.1.pital 
que deve ser sequencial e tl(~orre.r ap6s o processo de libemliz.aç·.ào comercial e do mercado 
firianceiro interno. 

Da mesma fonna fOì colocado que para se desenhar a [-"IOlitica econOm.ic.a é preciso 
que se taça a dìstinçao entre fatores intemos e e:-.iemos que explicam o ressurgi.mento do 
IDOvimento de capitais e entre o fluxo de c.apitais de cwi.o praz.o (mais especulativos) e de 
longa pmzo (mais associado ao investimento produtivo). 

Vimos tru.nbem as possiveis causas dos ll:U1uxos de capita.is na América Latina .. Para 
Calvo e Reinhard (1993): "enq.J.allto reformas doméstic..1s sà:o um ingrediente necessàrio 

1 A intervroçao est.atal., dur-..nte as décadas de 50 e 60 gQZ!l.V<UU de cerla legiti."'Illlçào devi do a.os re;,.-u!Utdos 
exitosos, a.inda que nern sempre eficie:nt.es, do cresciment.o econòmico, n:tè q11e rurgirnm esrudo~ que se cc,'"Titrill"i!...-rn 
na ne.cessidade. de. reduzir a intervenç.do goverrw.menta.l e b."be.ralìz..m- QS mw:a.dos firuwceiros [Sha""-'(1973} e 
McK:innon (1973)). 



60 

para o influxo de capìtais, eles ex-plic<1m some-nte em parte a reentrada da ,c..meric~l Latina em 
merc.ados de capitais internacionais. Alguns dos i1uxos sào dev"idos a tàtores extemos, dai a 
dependCne-ia dos fluxos àe capitais its politicas econòmicas intemacionais. Assun. esses 
autores, identiikam uma deterioraçào nas oportunidades de investimento em paises da 
OCDE. Nesse8 fieutido, o papel das condiçòes e:xiemas ex-plicariam a mudança de capitai 
para paises com desequìlibrios macoreconòmicos e de retòrrnas estruturais em avanç-o (corno 
no BrasjJ até 1991)." 

R0driguez (1992) aponta tàtor-es es}"lé.culati\"OS na explic.açào dos in±luxos de ca_piu11 
em economias que procurararn programas de estabiliza:çào de:pois de ep1s6dios de 
hiperinflacao. Dias Cameiro e Garc.in (1992) d1zern que a e:-.1)èrièncìa bmsileira é mn caso 
em que .os fatores especulativos sà'o os responsci.veis por uma politica monetaria de elevaçà'o 
das t~c\as de juros. 

De outro modo, a impleruent.açfl:o de }Xlliticas rnacro como a causa pincipal do 
influxo foi propost'l por Blejer (1992), quando sào significatìvas (como o èxito dos 
programas de estabilizaçào, esforços de pli-vatizaçào e sucesso nas negocmçèies d-'1 dividt't 
e"Xienm na Argent.i.na, Chile e 1'vféxico, por exemplo). 

Por tim, no Ultimo cH.pitulo, a questiio esta centmda no retomo de capila::.:; ao Bra~il 
nos anos 90, que p6s 11m à restriçào eì<jerna que afetou a América L.1linc1. desde é! crise 
financeira de 1982. Por otltro lado, ve·se, no dec~orrer do texto que o impac.to fayof<ivel dos 
fluxos de- capitai a médio prazo dep;.-·ndera de sua esta blhdade no tempo e :i1: eiìc:Acia. com 
que a politic.a e.couòrn:ic:.a destine os fluxos de capita1 a s;:nisfazer as exigènr.:.ias dc 
estabilidade maero, competiti,:idade intemacional e eqOidade socia.l. EnHio, aprescntei no 
capitulo 3, as medidas de pohtica monetl1. .. '1a e crcditic:ia e crunbia1 que dèem conta do 
objehvo de se abrir a economia ao ex1erìor. ~o caso brasileiro em quest~'to C de fuudamenial 
importiìncia,. o papel que e.s instituiç.()es tÌ1ltmc.eiras tém no Jesenvoh..ùnento econòm.ico. 
Encerro o capitulo com urna retomada das medidas de libe-raliz.açà"o dos obst.kulos ao 
investimento estm.ngeiro e Ja fanna ('.l _ _:,mo se encantra ins-erìtla a ec·cuomia brasi1dra no 
mercado financeiro interuaciOnal, através dos iustrumentos mais relevantes de mgresso de 
iecursos nos anos 90. 
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TABELA l 

TAXA DE JUROS NOS EUA 

Prime rate Ìndice de Preços ao 

consum.idor 

1988 9.3 4.1 

1989 10.9 4.8 

1990 10.0 5.4 

1991 7.2 4.2 

Fonte: FGV, ''Conjuntura Eeon6mica", varios nUmeros. 
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TABELA 2 : TI~A.'ISFEP-iNCL.\S LiQU)DAS DE RF'URSOS 

Ecvu. Receptorns Valore>: Anuais {bilhòes eS$) % -k>ta.l entra.da T x:. anual de 

.:rese.(%) 

l l 1986-1990 1991 • <)Q? 
J -~- ]986-1990 'c~· j ,;t, ]992 1986-1990 1991 ; Q(l~ ·--" , __ " ___ 

155 149 126 100 !00 JOO 22 ~27 -15 

40 17 26 00 14 24 l .. >..: .. 

ì 
paises em l 26 39 

desenv. j 

'l /l.mérica. . 9 15 16 6 13 9 53 

Fonte: L'NCTAD, World lm,estmem Report, 1993. Tramnational Corporations 

and Integrated International Production (ST/CTC:1.56)1 N. Y., 1993. Publicaçào daS: ì'aç0es 

Unidas. 
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TABELA 3 : América Latina e Caribe Evoluçào do Movimento 
de Capitais, por tipo de transaçòes (% PIB) 

América 1990 1991 1992 
Latin.a/Caribe 

Capita! de L.P. 18 86 70 

IED 30 28 31 

Investimento em 86 38 26 
c.1.1-teira · 

Empréstimos -98 19 l3 

Capita! de C.P. 58 11 29 

DoaçOes 15 l 7 6 

Erros/Omissòes 9 -4 5 

Fonte: CEPAL, valores proporcionados pelo F1v1I. 
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T A BELA 4: AMÉRICA LATINA: ALGUMAS FONTES DE 
FINANCIAMENTO EXTERNO 

1989 1990 1991 1992 

900 3 600 7 600 IO 100 

-6 497 8 559 6 800 9 500 

127 l 210 840 

670 I 100 

6134 6 522 10 898 14 087 

98 4260 4 390 

608 483 771 259 
---------~----------~-----·--

FONTE : CEPAL OBS: ADR = P.merican Depository Receipts 

~·' ·~ 
., . ' GDR = urooat ueposuory Receipts 
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TABELA 5 - AMERICA LATJNA: JNVESTIMENTO ES1RAl\IGEIRO 

DIRETO ( em milliòes de d6lares) 

Pni:-f.s n.'lo exp..>rt.ad0rcs de. petròleo 1990 1991 1992 
(Amtric.t do Sul) 

ARGENTINA 2008 2439 4179 

BRASIL 236 -42 1308 

CHILE 249 563 737 

PARAGUAI 76 83 86 

F01\TTE: "' America LatiJJ.a e el Caribe: politicas para mejorar la inserci6n en la 

economia mundial ~ Naçòes Unidas, CEP 1\L, Santiago, 1994. 
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TABELA 6: VOLATJLIDADE DOS FLUXOS EXTERNOS DE CAPJTAL 

Movlmentos K 1990-1992 1980-1992 

(BRASIL) 

Longa Prazo 2.20 1.28 

Empréstimos 3.70 1.70 

lliD 1.40 0.60 

Curto Prazo 2.10 330 

Doaçòes 3.70 

Erros e Oruissòes 0.70 0.80 

Fonte: CEP AL, cl base em infol1JJJlç5es oficiais 



TABELA 7: MlERICA LATINA : INDICADORES MACROECON6MlCOS 

MfERICA LATINA: (%PID) 

1990-1992 1990 1991 1992 
Entrada 3.9 2.2 3.8 5.6 
JiquidaKs 
Variaçiio Res. 1.9 1.4 1.9 2.3 

Poupança ext. 2.0 0.8 19 3.3 

Déficit C/C 2.0 0.8 19 3.3 

PIB Total 100.0 100.0 100.0 100.0 

investimento 16.6 16.1 16.5 17.8 

Fonte: CEPAL, "América Latina e el Cari be: politicas para mejorar la 
inserci6n en la economia mundial", Santi ago, 1994. 
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