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“As altas faxas de desemprego, a cres-
cenfe inseguranga e precariedade das no-
vas formas de ocupagdo, a queda dos sa-
tarios reais, a exclusdo social: estes sdo os
gspectros que rondam ndo sé a Europa
mas tambem outras pafies do mundo
neste final de secuic {...) Na verdade, ape-
nas 08 mercados financeiros exibem vitali-
dade, ainda gozando os efeitos da desre-
gulamentagdo, da descompartimentaliza-
gdo e da desintermediagdo/securitizagdo.”

(Belluzzo, 1996).
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INTRODUGAOD

A abertura financeira recente do Brasil e dos demais paises latino-americanos inseriu-
se num movimento mais geral de transformagdes no mercado financeiro internacional e
foi parte mtegrante dos programas de ajuste ¢ reformas neoliberais implementados a partir
da segunda metade da década de oitenta. O objetivo desta dissertagfio € analisar o proces-
so de abertura financeira da economia brastleira na década de noventa e suas implicacdes
para a vulnerabilidade externa, entendida como a vuinerabilidade do pais a choques ou

fatores instabilizadores externos.

Nos anos oitenta, a dindmica financeira internacional sofreu mudangas significativas,
dentre as quais destacam-se: o processo de globalizacio financeira, entendido como a in-
tegraciio entre os mercados financeiros domésticos e 08 centros financeiros off shore; a
expansie do mercado de divida direta vis-3-vis o mercado de crédito bancario; o aumento
da participagio dos investidores institucionais no volume total de ativos financeiros; e a
expansdo da disponibilidade de instrumentos financeiros - dervativos ¢ titulos negocia-

veis {Baer,1990 ¢ Chesnais, 1996).

Essas transformacgGes tiveram como consequéncias o aumento significativo dos flu-
xos financelros internacionais - brutos e lquidos - e mudancas em sua natureza. Enquanto
o3 empréstimos sindicalizados predominavam na década de setenta ¢ inicio dos anos oi-
tenta, 0s investimentos de portfolio dos investidores institucionais e bancos administrado-
res de grandes fortunas constituem, atualmente, o principal componente dos fluxos inter-

nacionais de capitais (Gooptu, 1993).

Na década de oitenta, esses fluxos concenfraram-s¢ 1n0s paises cenirais ¢ em alguns
paises do leste asidtico. A partir do final dessa década, passaram a se direcionar para as
economias latino-americanas. Existem divergéncias na literatura quanto aos determinan-
tes do retorno dos capitais privados voluntarios para a América Latina. Alguns autores en-
fatizam a importincia dos fatores internos (push factors) - os programas de estabilizacho
g ajuste implementados nos paises da regifio - como determinantes desses fluxos. Outros
interpretam o ciclo recente de endividamento como determinado, em Gltima instincia, por

fatores externos (pull factors), especialmente a recessfo nos paises centrais, a reducio da
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rentabilidade das aplicacBes financeiras € o excesso de liquidez nos portfélios dos inves-
tidores estrangeiros, os quais podem se reverter a qualquer momento. A elevacdo das ta-
xas de juros domésticas dos paises latino-americanos, no ambito dos programas de esta-
bilizacdo, também seria, nessa visdio, um fator conjuntural importante na explica¢io do
retorno dos fluxos. Por dltimo, vale ressaltar o propnio processo de abertura financeira, ou
sefa, as mudan¢as no marco regulatério, essenciais para viabilizar a absorcdo dos fluxos

de portfélio estrangeiro.

A reinserciio dos paises lating-americanos no mercado financeiro internacional ate-
nuou a restricdo financeira externa. Com isso, teve efeitos positivos sobre o desempenho
macroecondmico dos paises, pois possibilitou a reduglio dos desequilibrios externo e fis-
cal e das transferéncias de recursos reais ao exterior, causas principais da instabilidade
gcondmica da década de oitenta. O ingresso de recursos externos aumentou os graus de
liberdade das politicas econBmicas nacionais, possibilitando a recuperagio da demanda
domestica, dos niveis de consumo, de investimento ¢ do crescimento. A abundancia de
recursos externos também viabilizou a adog@o de programas de estabilizaciio com &ncora
cambizl. Na década de 80 a autonomia da politica econdmica era, na realidade, nula. Os
desequilibrios externo e fiscal, a instabilidade monetaria crescente e as ameacgas constan-
tes de crise cambial tornavam ineficazes as tentativas de estabilizacdo econémica e in-

sustentaveis 0s movimentos de recuperacio da atividade econdmica.

A despeito desses efeitos macroecondmicos positivos, a experiéneia recente de aber-
tura financeira dos paises latino-americanos adicionou novos problemas e restrigbes 2
gestdo macroecondmica. Por um lado, comprometeu a autonomia dessa gestdo devido aos
impactos dos fluxos de capitais sobre os pregos-chave, impondo limites a0 manejo das ta-
xas de juros e de cAmbio a partir do manejo dos instrumentos convencionais de politica
econdmica. Por outro lado, tornou as economias mais vulneraveis &s mudangas nas condi-

¢Ses financeiras internacionais,

Jma andlise preliminar da nova insercio desses paises no mercado financeiro inter-
nacional sugere, contudo, que os impactos da abertura financeira e da absor¢fio de recur-
sos externos sobre ¢ desempenho macroecondmico e os respectivos sistemas financeiros,

bem comeo suas implicagles sobre a valnerabilidade externa dos paises, niic foram 1dénti-
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cos, Esses impactos dependeram de um conjunto de fatores: do grau de abertura financei-
ra; da composicdo dos fluxos de capitais (capital de curto ou longo prazo, investimento
direto ou de portfolio); da gestdo macroecondmica dos fluxos; das caracteristicas estrutu~
rais de cada pais (estrutura dos sistemas financeiros domeésticos, dos setores produtivos e

do comércio extenor).

O grau de abertura financeira de uma economia depende da facilidade com que os re-
sidentes podem adquirir ativos e passivos denominados em moeda estrangeira e do acesso
de ndo-residentes ao mercado financeiro doméstico (Akyiiz, 1993), Existem basicamente
trés nivels de abertura financeira. No primeiro nivel, s3o permitidos tanto o endivida-
mento de residentes no mercado internacional de capitais quanto o investimento de nfio-
restdentes no mercado financeiro doméstico - essas transagfes sfio denominadas inward
transations. O segundo nivel de abertura envolve a posse de ativos externos e a transfe-
réncia de capital por parte de residentes, e o endividamento de ndo-residentes no mercado
interno - transacdes denominadas outward fransactions. Nesse nivel de abertura, existe
total conversibilidade da conta capital. O terceiro nivel de abertura refere-se 4 conversibi-
lidade interna da moeda, ou seja, & liberdade de posse e de relagdes de débito e crédito

entre residentes em (ou denominados em) moeda estrangeira.

E importante ressaltar que ndo existe uma ordem hierdrquica entre os trés niveis de
abertura. Os movimentos apontados acima ndo seguem, necessariamente, uma sequéncia
pré-definida, podendo ocorrer simultaneamente ou nfo. Um pais pode manter restricdes
sobre 0s movimentos de capitais e, a0 mesmo tempo, permitir transagdes envelvendo mo-
eda estrangeira no espago nacional. Ou seja, € possivel definir diferentes graus de conver-
sihilidade da conta de capital e interna da moeda e, assim, diferentes combinacdes entre

as niveis de abertura financeira.

(s processos de abertura financeira na América Latina nfo foram homogéneos. Os
diferentes ritmos de implementaciio e graus de intensidade foram condicionados, princi-
palmente, pela herangs da década de oifenta - intensidade e durag3o da instabilidade mo-
netaria - e pelo programa antiinflaciondrio adotado. O avango da liberalizagiio da conta de
capital e da conversibitidade interna da moeda foi menor no Chile, na Colombia e no Bra-

sil, relativamente ac México e & Argentina. Na Argentina, a abertura financeira é total ¢,
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no México, a conversibilidade da conta de capital e o volume de transacSes em moeda

estrangeira no espago nacional sfo significativos,

As respostas macroecondmicas aos fluxos também foram distintas e tiveram como
condicionantes a situacdo econdmica de cada pais no momento da reinsergie financeira ¢

a estratégia de estabilizacio.

Esses fatores vio implicar diferentes graus de vulnerabilidade da economia a rever-
sdo potencial dos fluxos de capitais. Quanto mator ¢ grau de abertura financeira, a depen-
déncia de capitais de curto-prazo para o financiamenio do balanco de pagamentos e a
acomodagiio da situacio macroecondmica ao contexto de abundéncia de capitais externos,

malor sera o impacto dessa reversiio sobre a econormia.

Existem divergéncias tedricas sobre os efeitos da abertura financeira dos paises peri-
ferrcos, que estdo associadas a uma determinada visio sobre o funcionamento dos merca-
dos financeiros Internacionais. No capitulo 1, s&o apresentadas duas visGes tedricas sobre
a abertura financeira ¢ sobre os determinantes dos fluxos de capitais para esses paises.
Dependendo do referencial tedrico adotado, a discussio sobre abertura financeira e vulne-

rabilidade externa torna-se relevante.

Na visio do mainstream economics € dos organismos multilaterais, a abertura finan-
ceira fraz varios beneficios para os paises em desenvolvimento, ao permitir o aumento da
eficiéncia na alocaciio dos fatores, a absor¢do de poupanga externa, a dinamizacdo da in-
termediacio financeira interna e a diversificaclo dos riscos. Contudo, para que esses be-
neficios se concretizem e, assim, 0s paises tenham uma integracdo financeira virtuosa, a
abertura financeira deve ser a ultima reforma liberalizante a ser implementada, ou seja,

uma sequéncia ideal de implementaciio das reformas estruturais deve ser cumprida.

Essa visfo sobre a abertura financeira est associada a uma determinada interpretagiio
de funcionamento dos mercados financeiros em geral, nacionals e internactonais. Na teo-
ria ortodoxa, esses mercados sio eficientes: os agentes t8m acesso a todas as informagdes
relevantes sobre a economia e os precos dos ativos refletem seus valores de fongo prazo.
(s mercados financeiros internacionais s3o capazes de avaliar as condigSes de risco e re-

torno subjacentes aos investimentos em todos os paises, ou seja, seus fundamentos eco-
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nomicos. Os fluxos sfo guiados por essas avaliagdes e, assim, pelas oportunidades de ga-

nhos no fongo prazo.

Nessa perspectiva, a melhora dos fundamentos econdmicos dos paises latino-
americanos - devido aos programas de ajuste € reformas liberalizantes, que teriam elimi-
nado as distorcBes até entlio existentes no funcionamento dos mercados - constituin o
principal determinante do retorno dos fluxos de capitais voluntrios na década de noven-
ta. Desde que as reformas ndo sejam revertidas, esses fluxos se manterdio, até que ne lon-
go prazo ocorra uma homogeneizacio das taxas de retomo enire os paises. A possibilida-
de de reversiio sibita decorrente de fatores exogenos € descartada a priori dada a hipdtese
de eficiéncia dos mercados financeiros internacionais. Sendo assim, o problema da vuine-

rabilidade externa nio se coloca.

Essa vulnerabilidade constitul uma das consequéncias da abertura financeira numa
visdo tedrica alternativa, de inspiragiio keynesiana. A visiio de que a abertura financeira é
benéfica desde que as pré-condigdes tenham sido cumpridas ndo se sustenta guando a hi-
poétese de mercados financeiros eficientes € descartada. Uma questdo central, que nio €
ingorporada pela analise anterior, € a 10gica atual de funcionamento do mercado financei-
ro internacional e os critérios reais por detras das decisGes dos agentes nesse mercado.
Segundo um conjunto de autores {Chesnais, 1996, Bourguinat, 1992 ¢ Aglietta, 1995), as
transformacSes financeiras da década de 80 implicaram uma mudanga sistémica na dina-
reica financeira internacional. Os fluxos recentes de capitais sdo investimentos de portfo-
lio guiados por uma légica especulativa, que tornou-se¢ dominante vis-a-vis a logica pro-
dutiva. Esses fluxos se orientam por perspectivas de ganhos no curto prazo e nfo pelos

fundamentos econdmicos.

De acordo com essa visdo, foram as mudancas na dindmica financeira internacional ¢
o ciclo econfmico dos pafses centrais os principais determinantes do retomo dos fluxos
de capitais para a América Latina. Com a queda das taxas de juros internacionais € o au-
mento da Hquidez a partir do final da década de ortenta, os capitais passaram a procurar
novas oportunidades de valorizagio da riqueza financeira. Ao mesmo tempo, a rentabili-
dade financeira nos paises latino-americanos aumentava devido as taxas de juros elevadas

e & valorizagdo cambial, associadas aos planos de estabilizacfo, e 4s perspectivas de lucro
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nos mercados acionarios em decorréncia dos programas de privatizagio em curso, Assim,
0s fluxos foram determinados, em ultima instancia, por uma dinAmica exégena aos paises
¢ por fatores conjunturais que podem reverter-se a qualguer momento. Dessa forma, os
paises continuam vuineraveis externamente, vulnerabilidade distinta da existente na déca-

da de oitenta, que caracterizava-se por uma escassez absoluta de divisas.

O grau de vulnerabilidade, entretanto, n&o € o mesmo para todas as economias perifé-
ricas, mas depende das respostas de politica aos fluxos de capitais. As alternativas de
gestio dos fluxos de capitais adotadas pelos paises latino-americanos sio apresentadas no
eapitulo 2. E possivel distinguir dois conjuntos de politicas: a gestdo macroecondmica
dos fluxos e o marco institucional relativo 4 abertura financeira. As diferentes opgdes de
politica mmplicardo diferentes graus de vulnerabilidade a uma reversiio dos fluxos. Em
relacdio 4 politica macroecondmica, uma maior receptividade aos fluxos pode ser avaliada
a partir do grau de apreciagdio cambial, do tamanho do déficit em conta corrente e da ex-
pansic do crédito doméstico vinculada aos recursos externos. Em relacdo 4 abertura fi-
nanceira, quanto maior o grau de abertura da conta de capital, maior serd a integracdo fi-
nanceira da economia e maior sua vulnerabilidade a mudancas na dindmica financeira €
econdmica internacional. Qutro aspecto fundamental € o grau de dolarizaciio das relacdes

monetarias e financeiras.

A partir desse quadro geral, no capitulo 3 sfio descritas ¢ analisadas as medidas ins-
titucionais que viabilizaram um maior integracio financeira com ¢ exterior € os ajustes na

abertura financeira relacionados com a gestdo macroecondmica dos fluxos.

Ac contrario da abertura financeira da década de setenta - que se restringiu  captagdo
de recursos no exterior por empresas ¢ instituigdes financeiras residentes - o processo re-
cente de liberalizaciio dos fluxos financeiros com o exierior envolveu as duas dimensdes
das inward transactions: além da captagfio de empréstimos, agora securitizados, no mer-
cado internacional de capitais, a entrada de investidores no mercado financeiro domeéstico,
principalmente nas bolsas de valores locats. Oulra especificidade da abertura financeira
recente diz respeito a ampliacio do segundo nivel de abertura, ou seja, 2 liberalizagio das
ourward transactions, gue teve infcio no final da década de oitenta, com a criacdo do

segmento flutuante do mercado de cdmbio. Quanto ao terceiro nivel de abertura, o grau
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conversibilidade interna contirua bastante limitado, ao contrario dos demais paises latino-

AMEericanos.

No capitule 4, analisamos a evolug@io da composigio dos fluxos de capitais e os
efeitos da abertura financeira sobre o sistema financeire doméstico. Esses dois fatores, ao
lade do grau de abertura financeira e da gestiio dos fluxos de capitais, séo os principais
condicionanies do grau de vulnerabilidade externa no contexto atual. Nossa hipdtese cen-
tral & que a abertura financeira recente impds novos constrangimentos externos a politica
ecandmica, apesar da superacio da escassez de divisas caracterisitca dos anos 80. Devido
& Wgica atual de funcionamento do mercade financeiro internacional e a natureza e de-
terminantes dos fluxos recentes de capitais, a vulnerabilidade externa das economias lati-
no-americanas e, especificamente, brasileira, nfo foi suprimida. Na verdade, essas fica-
ram sujeitas a novas fontes de instabilidade macroecondmica, diversas das vigentes na

década de oitenta’.

' As citagBes provenientes de textos em outras linguas foram traduzidas pelo autor.
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1. A ABERTURA FINANCEIRA DOS PAISES PERIFERICOS E 0OS DE-
TERMINANTES DOS FLUXOS DE CAPITAIS

1.1. A visdo do mainstream economics

A tendéncia mundial em direcfio 4 abertura financeira teve inicio nos paises centrais
no final da década de 50, sendo formalizada pelos Codigos de Liberalizacio da OCDE em
1961, cujo objetivo era eliminar as restrigdes sobre os fluxos internacionais de capitais.
Contudo, nesse periodo a maioria dos paises centrais ¢ periféricos mantinham amplos
controles quantitativos sobre esses fluxos, que constituiam um dos pilares do sistema de

Bretton Woods {Cepal, 1994},

O término do periodo de crescimenio rapido e estavel vigente nos anos 50 ¢ 60 colo-
cou em xeque o ambiente institucional que emergiu apos a Segunda Guerra Mundial
{Plihon, 1996). A ascensdo de Ronald Reagan e de Margaret Thatcher nos EUA e na In-
glaterra no final da década de 70 teve como contrapartida a adog3o de politicas de libera-
lizacio e desregulamentacio dos mercados financeiros domésticos e de eliminaciio das
barreiras ainda existentes aos fluxos de capitais nesses paises e, posteriormente, nos de-
mais paises centrais’,

{¥ processo de abertura financeira ¢ de desregulamentacio financeira doméstica dos
paises centrais fol acompanhado e sustentado por movimentos no pensamento econdmico
dominante. A corrente keynesiana, que predominou entre o final da Segunds Guerra
Mundial e o inicio dos anos 70 foi substituida pelo global neoclassicism. Naguela, os pi-
lares eram as politicas macroecondmicas nacionais e a importincia da regulagiio dos flu-
x0s internacionais de capitais. Essa (ltima rejeita as politicas econdémicas discricionarias e
sustenta que 0§ governos ou mesmo v sistema da regulacio internacional ndo podem e
nio devem controlar os fluxos intemacionais de capital (Shor, 1992).

A discussio sobre a intervenciio estatal e a excessiva regulamentacio dos mercados
nfio se restringiu aos paises centrais. A critica do mainstream economics A estratégia de
desenvolvimento dos paises latino-americanos no pos-guerra - a industrializagio via

substituicio de importagdes - ancorada numa “excessiva” intervencic do Estado na eco-

* Uma observaghio interessante sobre a defesa da abertura financeira pelos organismos multilaterais ¢ feita por Shor
£1994). Segunda essa autorg, o FMI também passou a defendé-la na década de oitenta, apds anos de tolerdncla em rela-
30 nos controles dos movimentos de capitais.
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nomia, precedeu a emergéneia da ideologia neoliberal nos paises desenvolvidos (Deviin
et alii, 1995).

Essa critica tinha como base tedrica o modelo de desenvolvimento neoclissico
{neoclassical-oriented model of development) também conhecido como modelo de desen-
volvimento orientado para o Mercado, elaborado por McKinnon, Shaw, Krueger e pelo
Staff do Banco Mundial, dentre outros, a partir do final da década de 60 (Fanelli er alii,
1990 e Cepal, 1994). Segundo esses autores, a indusirializago via substituigio de im-
portacdes resultou num “modelo de crescimento voltado para dentro” (inward-oriented
model of growth) ¢ introduziu uma serie de distorgdes na alocacio dos recursos produti-
vos ¢ financeiros devido 4o intervencionismo estatal e ao protecionismo comercial.

"

Esse tipo de estratégia de indusinializagfio foi contraposta a4 adotada pelos paises
asiaticos, como Coréia e Taiwan, a qual implicou ¢levadas taxas de crescimento € um alto
grau de estabilidade macroecondmica. Segundo os defensores do paradigma liberal, como
Balassa e Krueger, a melhor performance econdmica desses paises seria explicada, prin-
cipalmente, pelo tipo de industrializacio adotada - orientada para fora (ourward orienied)
¢ com reduzida intervengio estatal’ Outros, como McKinnon (1973), enfatizavam o papel
da liberalizagfio dos mercados financeiros domésticos’. Em suma, segundo o diagndstico
da literatura liberal, a instabilidade e estagnacio das economias em desenvolvimento de-

corriam do “mau funcionamento” dos mercados (Fanelli & Frenkel, 1594).

As propostas de politica econdmica derivavam diretamente desse diagnéstico. Os
paises latino-americanos deventam implementar um conjunto de reformas liberalizantes
com o abjetivo de eliminar as distorgdes ntroduzidas pela estratégia de desenvolvimento
anterior. Dentre as reformas destacavam-se a reducdo ou eliminaciio das regulacBes esta-
tais sobre os mercados domésticos - de bens ¢ de trabatho -, a privatizaco, a liberalizagio

financetra interna e a abertura externa das economias. A Iiberalizacdo do mercado finan-

3 Warias eriticas foram feitas a esses diagndsticos. Amsden mostrou ¢ papel decisive do Estado no processo de degen-
volvimento dos paises asidticos, como Coréta ¢ Taiwan. As explicagbes para as diferentes trajetérias econdmicas tanto
desses pafses como dos latine-americanos residem em outros fatores, como o tipo de intervenciio sstatal (e ndo a sua
auséneiad, aspectos histéricos, geopoliticos, institucionais e culturais, sernpre negligeneiados pelos neoclassicos. Sobre
o processo de industrializacio da Coréia do Sul ver Santes Fitho {1994}

4 A idéia central dos trabalhos de McKinnon ¢ Shaw de 1973, que deram origem 2 teoria da repressio finaneeira, € que
2 Hberalizagho financeira imtema, principalmente a eliminaclio das restrigdes sobre a taxa de juros, tem como conse-
quéncia o aprofundamento financeiro da economia. ou sgja, o aumento da disponibilidade de poupanga e de crédito, a
methora na alocagfio dos recursos ¢ 0 aumento da eficiéneia dos investimentos. Para uma andlise detalhada dessa teotia
ver Cintra (1993).
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ceiro domestico era considerada essencial para eliminar a repressfio financeira, enquanto
as aberturas comercial e financeira das economias constituiam pecas centrais para a mu-
danca na estratégia de desenvolvimento - de inward oriented para outward oriented. Nes-
se sentido, Edwards (1984:9) afirma que “a abertura da sconomia para o resto do mundo ¢
parte integral de gualquer reforma econdmica que tem coma objetivo aumentar o papel dos mer-

cados nos paises em desenvolimento”

Existem varios argumentos tedricos em defesa da abertura financeira nos paises peri-
féricos, enfatizando o papel da mobilidade dos fluxos internacionais de capitais no pro-

cesso de desenvolvimento e os ganhos de eficidncia para a economia como um todo

{Cepal, 1994).

O primeiro argumento diz respeito ac aumento da eficiéncia na alocacéio global dos
recursos. A abertura financeira dos paises em desenvolvimento possibilitaria o aperfeico-
amento da intermediagio global de recursos entre poupadores ¢ investidores. Esse resul-
tade dertva do modeio de Hecksher-Ohlin, segundo o qual a taxa de retorno dos fatores de
producio em cada pais dependeria da disponibilidade relativa dos fatores (Hanson, 1992).
Assim, nos pafses com abundéancia de capital o rendimento real do investimento marginal
seria em geral mais baixo do que nos paises com escassez de capital. A medida que o flu-
xos de capitais se direcionassem para os paises em desenvolvimento ¢ a escassez de ca-
pital fosse reduzida, ocorreria uma tendéncia de homogeneizagio dos precos dos ativos ¢

das taxas de Juros com os patamares vigentes nos paises desenvolvidos,

O raciocinio subjacente ¢ o mesmo utilizado na defesa da internacionalizacio das fi-
nancas em geral. Permitiria a alocaciio da poupanga a nivel global através do movimento
de capitais entre os paises € uma maior eficiéncia na distribuic@o internacional dos recur-
sos {Akyliz, 1992). Esse argumento inclul tanto os fluxos relacionados com investimentos
produtivos (investimento direto externo) quanto os fluxos estritamente financeiros. Tanto
a taxa de lucro quanto a taxa de juros dos paises em desenvolvimento seriam mais eleva-
das como decorréncia da escassez de capital, j& que nessa concepgdo o juro é um fenéme-

no real, determinado pela interagfo entre poupanga e mvestimento no mercado de bens.

() segundo argumento refere-se & mobilizacio da poupanga externa. Issa mobiliza-
¢do £ o papel cldssico atribuido aos fluxos de capitais direcionados aos paises em desen-

volvimento e constitul o argumento mais tradicional a favor da abertura financetra. Nes-
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ses paises, alem da escassez de capital, os niveis baixos de renda ¢ de poupanca constitui-
riam restri¢@es ao crescimento. Com iss0, 4 poupanga externa, na forma de entrada Hqui-
da de capital, poderia complementar a poupanca interna ¢, assim, elevar as taxas de in-
vestimento e de crescimento econdmico. Por sua vez, a expansiio da renda interna possi-
bilitaria o aumento da poupanca domestica e do investimento, criando-se as bases para

uma expansio econdmica sustentada’.

O terceiro argumento diz respetto a alocacdio intertemporal dos gastos. Os fluxos
internacionais de capitais poderiam reduzir os custos associados as diferengas intertempo-
rais enire producio e consumo. Este argumento € mais fragil que os outros, pois esta refa-
cionado a aspectos conjunturals € ndo exige uma conta de capital totalmente aberta
{Hanson, 1992). Além dos aspectos sazonais, o financiamento externo também poderia
guxiliar nas situagdes de desequilibrio do balango de pagamentos decorrente de choques

exiernos.

O guarte argumento sustenta que a mobilidade internacional de capitais permitiria a
diversificacio dos riscos por parte dos investidores individuais. Atualmente, esse € o ar-
gumento mais comum em favor da mobilidade internacional de capitais e da abertura ple-
na da conta de capital dos paises desenvolvidos e em desenvolvimento (Cepal, 1994). As-
sim, a abertura financeira traria beneficios mesmo quando a mobilidade de capital nio ti-
vesse nenhum efeito sobre o processo de investimento € poupanga, uma vez que a condi-
¢o necessaria e suficiente para esta diversificagiio € a existéncia de fluxos brutos de ca-

pitais entre os paises (Hanson, 1992).

O quinto argumente defende que 2 mobilidade internacional de capital também in-
crementana a eficiéncia do sistema financeiro devido a possibilidade de especializagio na
oferta de servicos financeiros ¢ & maior concorréncia entre mstitnigdes residentes e nio-
residentes. Ademais, a integraciio com o mercado financeiro internacional reduziria a

margem de intermediago e abriria acesso ao mercado externo ¢, assim, a créditos com

* B importante ressaliar que uma série de condigdes devem ser satisfeitas para que o circulo virtuose entre poupanga
externa-investimento-renda intema-poupanca intema-investimento ocorra na pratica; os fluxos de capitais externo de-
vem financiar o investimento produtivo {e nfio o consumo}; o3 investimentos devem ser eficientes ¢ direcionadss para
o setor de bens comercializévels, pois & necessario gerar superdvits comerciais para transformar a poupanga interna em
moeda conversivel para quitar a divida, devem existir credores dispostos a proporcionar correntes de financiamento
estivels e em fermog razodvess (Cepal, 1994).
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menores custos para as empresas dos paises em desenvolvimento (Mathieson & Rojas-

Suarez, 1992).

O sexto e tltimo argumento sustenta que a perda de autonomia da politica econd-
mica decorrente da abertura financeira seria um aspecto positivo. A credibilidade das au-
toridades monetarias aumentarnia, pois a existéncia de plena conversibilidade e mobilidade
internacional de capitais fana com que essas autoridades perdessem a capacidade de ma-
nejar a oferta de moeda e, assim, limitaria os graus de liberdade para a execugio de politi-

cas nadequadas (McKinnon, 1988),

Apesar do consenso dentro do mainstream em relaclio aos beneficios da abertura fi-
nanceira nos paises em desenvolvimento, existiam divergéncias quanto a sua implemen-
tag¥o pratica. Alguns autores, como Mckinnon, eram favoriveis a uma ordem sequencial,
na gual a abertura financeira seria a ltima reforma a ser adotada (Cintra, 1993). Qutros,
como Shaw, defendiam a2 implementacfo simultinea das reformas, um “{ratamento de
choque” (Devlin ¢z afii, 1995). No entanto, como enfatizam Fanelli & Frenkel (1994), os
aspectos dindmicos do processo de liberalizagio das economias latino-americanas, isto &,
a consideracdo da etapa de transicfio entre uma economia "reprimida” e "liberalizada” -
que envolve fanto a sequéncia quanto 3 velocidade de implementacio das reformas - eram
em grande parte negligenciados antes da década de 80. Essa negligéncia foi reconhecida

pelos proprios defensores da liberalizaglio econbmica,

“a ordem da iiberalizagdo econdmica {...) fornou-se um tépico de andlise impor-
tante apenas nos uthmos anos. Foram basicamente as experiéncias recentes de
theralizagdo e estabilizagdo dos paises do cone sul {Argentina, Chile e Uruguai)
gue estimularam uma maior discuss80 sobre essa questdo” (Edwards, 1884:11L

O fracasso dessas experiéncias, que resultaram em crises cambiais e bancarias e no
retrocesso das reformas liberalizantes, foi atribuido pelo mainstream economics e pelos
organismos multilaterais exatamente a ordem em que as reformas haviam sido imple-
mentadas. A partir de entfio, a definiglio de uma sequéncia “ideal” de Iiberalizagio tomou-
se ¢ principal desafio para a teoria econdmica convencional, j4 que era preciso explicar @

posteriori os fatos econdmicos que a teoria havia sido incapaz de prever (Fanelli &

Frenkel,1994).
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Essa teoria, contudo, tem pouco a dizer sobre uma sequéneia 6tima de eliminacio das
distorcdes nos diversos mercados, como reconhecem seus proprios adeptos. Segundo Mi-
chalopoulos (1987, apud Fanelli & Frenkel,1994) o periedo de implementag3o das refor-
mas envolve a dindmica do processo de transico, de dificil analise pela teoria neocldssi-
ca, ja que seu Instrumental tedrico € basicamente estafico-comparativo. No mesmo senti-
do, Corbo e Mello (1987:127) afirmam que ** ainda existem varias divergéncias guanto a se-

guéncia, velocidade e extensdo da kiheralizacdo (...) a implemontacdo pratica das reformas é

bastante complexa, j& que envolve aspectos dinamicos”. Ademais, nio seria possivel de-
monstrar teoricamente uma sequéncia ideal de reformas, que garantisse is economias a
maximizacio do bem-estar, uma vez que as proposigdes da teoria do equilibrio geral so-
bre o hem-estar sfo validas apenas guando ndo existem distor¢des em todos os merca-
dos. Dentro desse arcabougo tedrico, a ehiminagiio de distor¢des num mercado em parti-
cular - por exemplo, no mercado financeiro doméstico - no melhoraria necessariamente o
nivel de bem-estar se os demais mercados continuassemn regulados g, consequentemente,

“imperfeitos™.

Como ¢ impossivel provar teoricamente que uma politica de n3o-intervencio é sus-
tentavel se certos mercados nfo funcionam bem, a questio dos efeitos da liberalizacio ¢
das recomendagBes quanto a sequéneia Stima das refonmas apenas poderia ser respondia a
partir de uma venificagho empirica. Fol preciso que os paises do Cone Sul sofressem uma
profunda crise financeira Interna e externa para que 0 mainstream economics se preocu-
passe com essas questdes, ja que era necessario encontrar uma explicagfo “exdgena” 3 te-
oria para as consequlncias perversas dos programas de liberalizag3o, sem o questiona-
mento dos principios tedricos e dos diagnosticos subjacentes. Concluiu-se que os efeitos
perversos da “primeira onda” de abertura financeira dos paises latino-americanos decorre-
ram da existéneia de distorebes ou desequilibrios nas economias, como déficits fiscais,
instabilidade monetaria, mercados de trabatho e de bens regulamentados e permanéncia
de mecanismos de indexagdo salarial. Como ndo € possivel comrigir todas as distorgdes

simultaneamente, uma ordem ideal de promocio das reformas foi recomendada.

Como ressalta Akyuz (1993:28),
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“as consequéncias da abertura financeira nos paises em desenvolvimentc néo fo-
ram trafadas adeguadamente pela liferatura convencional em finangas ¢ desenvol-
vimento. O pensamento do mainstream sobre a abertura fingneeira nesses palses,
representado pela literatura da sequéncia das reformas, & em grande parle uma
extrapoifacdo da macroeconomia de economia aberta. kssa Heratura emergiu em
grande parte da fentativa ex post de explicar ¢ fracasso das experiéncias de libe-
rafizacds dos paises do cone sui na década de 707

A adaptaciio da doutrina de liberalizagiio ao novo contexto dos anos oitenta deu ori-
gem ao Consenso de Washington ("Market-Friendly Approach™). Além do estabeleci-
mento de uma sequéncia ideal de implementagdo das reformas, foi incorporada a doutrina
de ajustamento do FMI, j& que a literatura sobre a liberalizacio dos mercados nio tratava
da questfio da estabilizacdo econdmica no curto prazo:

“a associagdo com o referencial neoclassico de estabilizacdo e desenvolvimenio
forngceu as bases para qgue as propostas de reforma estrutural do Consenso de

Washington permitissem a retomada do crescimento simultaneaments & estabili-
dade macrosconbmica na América Latina” {(Fanelli ef alfi, 1890:4).

Segundo o Consenso, numa primeira etapa a gestdo da politica econdmica deve se
voltar para a eliminagio do processo inflaciondrio interno a partir de um programa de es-
tabilizac8o nos moldes recomendados pelo FMI, ancorado no ajuste fiscal e na contencio
da demanda agregada atraveés de uma politica monetaria restritiva, Numa segunda etapa, 0
pacote de reformas liberalizantes, essencial para a construgfo de um novo modelo de des-
envolvimento ¢ {inanciamento para as economias, ancorado na tivre atuacgdo das forgas de
mercado, deve ser implementado. A idéia basica é que a estabilizaglo dos pregos ¢ a libe-
ratizaciio da economia s3o condigbes prévias ¢ suficientes para a retomada do crescimen-
to. Como coloca Krugman (1995: 81), “trata-se da crenga de que a méxima vitoriana em poli-

Hca econdmica - abertura dos mercados & moeda forte - é a chave do desenvolvimento econdmi-

™

o

A estabilidade monetaria e o equilibrio fiscal seriam pré-condigBes para que a abertu-
ra financeira fosse virtuosa e sustentavel”. O principal argumento por detras dessa se-
quéncia, associado & visfio monetarista implicita nas politicas do FMI, sustenta que a libe-
ralizacio dos fluxos de capitais num contexto de inflagfo alta contribuiria para o agrava-

mento da instabilidade, uma vez que a capacidade do govermno de coletar o imposto infla-

* Mg tenria convencional a principal causa da inflagio ¢ ¢ financiamento monetdrio dos déficits pablicos. Sendo assim.,
o equilibrio fiscal ¢ essencial para 2 eliminagho da inflag3o e para a sustentabilidede do ambiente de estabilidade de
PTEpOs.
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clondrio seria reduzida, dada a alternativa de posse de ativos externos como reserva de
valor. Isso diminuiria a demanda por moeda e, assim, a "base” de incidéncia do imposto.

Para coletar o mesmo montante de imposto, seria necessario uma taxa de inflacio mais

glevada,

‘A pstabifidade macroeconbmica é uma pré-condigdo para g liberalizagéo financei-
ra externa. A abertura da conta de capital amplia as oportunidades de substituicdo
monetaria, a qual aumenta a faxa de inflagdo doméstica necessaria para mobifizar
umma dado volume de recursos através do imposto inflaciondrio” (Hanson,
1892:21),

Como resultado da menor demanda pela moeda domestica, os depositos bancdrios €
consequentemente, os requerimentos de reservas sobre esses depésitos também reduziri-
am. Assim, se ocorresse uma fuga de capital - substituicio da intermediagio financeira
domeéstica por bancos ndo-residentes - também diminuina a possibilidade de financia-
mento do déficit piblico através do aumento desses requerimentos. Se existisse conversi-
bilidade interna, a substitui¢io monetaria seria facilitada. Se a abertura financeira atingis-

se apenas o primeiro e segundo niveis, 0 processo ocorreria através da fuga de capitais’,

A defesa do controle sobre alguns pregos-chave como um elemento dos programas de
estahilizacio foi incorporada pelo FMI na década de 80 (Pellegrini, 1995 e Fiord, 1993).
A manutencdo dos controles sobre os fluxos de capitais durante o processo de estabiliza-
¢3o também seria necessaria para evitar pressdes sobre as taxas de cambio e de juros e,
assim, impedir que o influxo tornasse insustentavel as prefixagbes anunciadas. Por Giti-
mo, a estabilidade monetaria também seria importante no sentido de desestimular opera-
¢hes de arbitragem, na medida em que fornece um honzonte quanto a evolugio do custo

do capital (Mckinnon,1988).

Em relacdo as reformas liberalizantes, tanto a liberalizagio financeira interna quanto
a abertura comercial deveriam preceder a abertura financeira. A existéncia de um sistermna
financeiro nio-reprimido, com taxas de juros e alocagio do crédito liberalizados, reduzi-
das reservas compulsorias e auséncias de barreiras 4 entrada seria essencial para garantir a
intermediagio eficiente dos fluxos de recursos externos e reduzir os spreads entre as taxas

de juros ativas e passivas. Nesse contexto, a entrada desses recursos dinamizaria o merca-

T McKinnon (1991, cap. 3) calcula a taxa de requerimento de reservas que minimiza 2 expansio monetdria, dado ¢ dé-
ficit fiscal a ser financiadoe.
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do financeiro doméstico ao aumentar os recursos disponiveis no sistema bancario, contri-

buindo para a redugfio do custo dos empréstimos internos,

A idéia implicita ¢ que a desregulamentaclo e liberalizagio financeiras garantinam o
desenvolvimento dos mercados monetario e de capitais, a diversificaciio do leque de ins-
trumentos financeiros disponivels e o alongamento dos prazos, ou seja, implicariam o
aprofundamento financeiro interno (Cintra, 1993). Se os mercados financeiros domésticos
sdo pouco desenvolvidos e ndo-competitivos, ndo podem intermediar de forma eficiente
os fluxos e neutralizar os efeitos de uma maior variabilidade dos pregos dos ativoes. Sendo
assim, seria necessario a reestruturaco e capifalizacZo de instituigdes financeiras com
créditos de liquidagiio duvidosa e processos de fusdo e aquisicio (Mathienson & Rojas-
Ruarez, 1992). Para que essa liberalizagfio fosse possivel, o ajuste fiscal j4 deveria ter sido
atingido, pois ¢ governo ndo poderia mais utilizar os requertmentos de reservas como

fonte de financiamento. Como coloca Akyiiz (1992:9):

“Existe uma crenca geral associada @ feoria da sequéncia da liberalizagdo dos
mercados, que & aberlura financeira dos paises em desenvolvimentc resulta em
ingresses de capitais desde que ela ocorra apds a liberalizagdo do mercado de
capitais doméstice. A hipdtese implicila é que, devido a escassez de capifal nes-
se§ paises, a liberalizagso financeira interna implica um aumento das taxas de ju-
ros domésticas, que ficam acima das taxas internacionais e, assim, a liberalizacao
posterior da conta de capital estimula 0 Ingressc de capitais. Qu sefa, apds a
aberiura financeira verifica-se um fluxo de recurscs externos em dire¢do acs pai-
ses em desenveivimento, estimulados pela major rentabifidade do capital nesses
palses devido & sua escassez’™,

Ainda no dmbito da liberalizagio financeira interna, dois aspectos seriam essenciais:
o aperfeicoamento dos mecanismos de supervisio prudencial e regulamentacio do siste-
ma financeiro e a definigfio de forma clara da profegdo governamental ao sistema finan-

celro, para evitar a assungiio de riscos excessivos por parte dos bancos (moral hazard).

A sequéncia entre a abertura comercial e financeira foi uma das questtes mais deba-
tidas e analisadas pela "literatura da sequéncia das reformas”, Segundo Edwards (1984:1),
que escreveu um dos principais textos sobre o tema,

“do ponte de vista tedrico, a questdo da ordem apropriada de liberalizacdo ¢ reie-

vante apenas pum munde com custos de ajustamento, imperfeigGes de mercado
&lou externalidades. 8e, ao conlrério, a economia de livro-fexio, livre de imperfei-

# Come vimos acima, esse é o argumento mais geral em defesa da abertura financeira dos paises em desenvolvimento,
que tambérmn se aplica aos fluxes de capitais produtives.
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gbes, € assumida, a resposta @ essa questdo se forna trivial: ambas as contas do
balange de pagarmentos devem ser liberalizadas simultdnea e instantaneamente”,

Como no mundo real existem “externalidades e imperfeictes”™, essa questio torna-se
retevante. E importante mencionar que € exatamente em relagio & ordem ideal de liberali-
zagio do balango de pagamentos gue existem mais controvérsias. Na teoria convencional,
formou-se um consenso de que a liberalizagiio da conta de capital deve ocorrer apenas
apos a liberalizagio do mercado de capital doméstico, e de que esta tltima s6 pode efeti-
var-se apds a reducdio significativa do déficit fiscal. Entretanto, héd menos consenso sobre
a ordem de liberalizagdio da conta corrente e de capital do balango de pagamentos
{Edwards, 1984: 3). Ainda existem divergéncias denfro do mainstream economics ¢
mesmo no staff dos organismos multilaterals quanto a esta etapa do processe de liberali-
zagfo, apesar da maiona dos economistas adepios do Consenso de Washington ser defen-

sora do gradualismo.

E possivel distinguir duas visdes opostas sobre essa questdo. A primeira, que tornou-
se hegeménica ao longo da década de oitenta, sustenta que a conta corrente deveria ser li-
beralizada antes da conta de capital. A questido central diz respeito & contradigio entre a
necessidade de manter a taxa de cAmbio real para garantir a competitividade das exporta-
¢Ses ¢ a tendéncia de valorizacio cambial exercida pela entrada de capitais extemnos, que

acompanharia a abertura financeira tanto ne regime de cambio fixo como no flutuante,

“A valorizacdo que resuffa da suspensdo dos coniroles do capiais reduziré a lu-
cratividade do selor de produtos comercializaveis exatamente quando este esta
passatdo por um regjustamento dificil. Em consequéncia disio, as confas correnie
e de capital ndc devem ser abertas ao mesmo tempo” (Edwards, 1984:14),

Os efeitos desejados da liberalizacdo comercial - a reconversdo do setor produtivo em
diregio ao setor de bens comercializavels - seriam anulados pela valorizagiio real da taxa
de cambio provocada pelo ingresso de recursos externos, que acaba estimulando a produ-
¢do e o investimento nos setores nao-comercializiveis. Assim, as duas reformas teriam
impactos opostos sobre a taxa de cdmbio, conseqiientemente, sobre a alocagdo dos recur-
sos produtivos. Como o movimento desses recursos - capital e trabalho - envolve custos,
os fatos sugerem que alguns esforcos devertam ser realizados para coordenar os efeitos

reais das duas reformas, pois “...a reversdo desnecesséria dos mavimentos de recursos deve
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ser evitada” (Edwards, 1994: 36Y. Em suma, a abertura financeira deveria ocorrer apos a
liberalizacdo comercial para evitar os efeitos negativos sobre o nivel e a estabilidade da
taxa de cAmbio real ¢, portanto, sobre a estabilidade macroecondmica e a alocaciio dos re-

CUrsos.

Essa corrente também defende o gradualismo na abertura financeira. A liberalizacio
gradual € necessaria para a propria consolidacio da estabilidade macroecondmica (Fischer
& Reisen, 1992). Além da distingfio entre entrada e saida de capitais - a primeira deve
preceder a segunda - também ¢ recomendada uma ordenagdo sequencial dos componentes
das entradas e das saidas. Seria aconsethavel iiberalizar inicialmente os fluxos associados
a0 investimento estrangeiro direto, menos volateis, pois sfio guiados por expectativas
guanto 4 evolugio da economia no médio e longo prazos. Os investimentos de portfélio e
os fluxos de curto prazo deveriam ser liberalizados apenas na etapa final da abertura fi-

nanceira {McKinnon, 1988).

Segundo esse enfoque gradualista, seria necessario um periodo de tempo considerd-
vel, que pode ser muito longo, para que a consolidagfo das reformas estruturais - equili-
brio fiscal, mercado financeiro doméstico desenvolvido, setor exportador diversificado ¢
competitivo, mecanismos variados de politica macroecondmica - permitissem a absorgio

dos movimenios de capital ndo-regulados de forma compativel com o crescimento sus-

tentavel (McKinnon, 1988).

A credibilidade das politicas também tornou-se um aspecto essencial para o sucesso

dos programas de liberalizaciio. Como ressaltarn Corbo & Mello (1987:127-128),

" ..a Hberalizacdo ndo é um fim em si mesmo, mas um meio de atingir um uso mais
eficiente dos recursos, Como a aiocagdo dos recursos depende dos pregos espe-
rados, a credibiiidade das reformas é muito importante. Sendo assim, elas neces-
sitam de um periodo de tempo realista, e o que é realista geralmente varia de um
mercado para ¢ outre e de um pals para outro. Qualquer pacote de reformas que
ignore a velocidade em que os individuos e organizagbes podem se ajustar - uma
varidvel que é parcialmente determinada por circunstancias politicas - corre o fisco
de fracasso e efimina a credibilidade das reformas futuras. Como mostra a feoria
das expectativas racionais, a coeréncia e a credibilidade sdo fundamentais para a

¥ Nesse texto de 1984, Bdwards, além de fazer uroa revisie da lteratura sobre 3 ordem ideat de liberalizagao do balan-
co de pagamentos, desenvolve um modelo de 3 bens ¢ 2 fatores de produgdo (three goods-rwo factors) para analisar os
efeitos das duas reformas sobre os riveis de produgiio e de renda no curto ¢ longo prazos. Segundo esse modelo, gque &
extremiamente simplificado, as duas aberturas - comercial ¢ financeira - teriam efeites opostos sobre 4 alocagiio de re-
cursos, como jé enfatizamos, e também sobre o bem-estar soctal.
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eblencdo dos efeitos desejados das reformas e, assim, para 0 sucesso ou fracas-
so do programa’.

Em outras palavras, além da adogfo da sequéncia e velocidade recomendadas, a cre-
ditilidade dos agentes no programa de ajuste e reformas seria fundamental’®, Os defenso-
res da ordem segiiencial e do gradualismo apenas questionam o momento ideal e a velo-
cidade de implementacdo da abertura financeira, mas no o objetivo final de uma conta de

capital aberta (Deviin ez alii, 1995).

E importante mencionar os principais argumentos a favor da sequéncia oposta, ou
seja. da abertura financeira rapida e prévia a comercial. Lal (1990, apud Fanelli &
Frenkel, 1994) afirma que a melhor forma de evitar movimentos indesejaveis da taxa de
cambio durante o periodo de transicdo seria adotar um regime de cambio flutuante com
total conversibilidade monetaria. Sendo assim, a abertura financeira deveria ocorrer antes
da comercial, O argumento central é que nom regime de taxa de cambio controlada existe
uma grande probabilidade do governo administra-la inadequadamente, 0 que resultaria no
fracasso da reforma comercial. A hipotese implicita € que a livre atuacio das forcas de
mercado conduziria a taxa de cAmbio ao seu nivel de equilibrio € de gue a intervengiio
estatal apenas introduziria distor¢Ses no funcionamento dos mercados. Qutro argumento
em defesa dessa sequénceia esté relacionado ao papel dos recursos externos no perfodo de
transi¢do. Se a conta de capital for liberalizada prévia ou simultanecamente & conta cor-
rente, haveria uma mator disponibilidade de recursos externos e, assim, de fundos baratos
(cheap funds) que podenia facilitar o processo de transi¢fo, ao permitir um nivei mais ele-
vado de importagdes € reduzir as incertezas dos empresarios em relagfio a sustentabilidade

da abertura comercial (Edwards, 1984)".

Lal (1990} também € favoravel 3 liberalizacdo rapida e simultanea de todas as moda-
lidades de capital externo. O principal argumento ¢ de ordem politica: uma implementa-
¢l gradual poderia dar margem a formagio e/ou ao fortalecimento de grupos de interesse

contra a liberalizagio (Fanelli & Frenkel).

“ pdwards {1984) também enfatiza a importincia da credibilidade nas politicas.

't pdwards (1984) faz um survey da literatura sobre liberalizagio do balango de pagamentos, ressaltando os argumentos
pré & contra a implementag3o da abertura comercial antes da financeira.
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Por ultimo, vale ressaltar que alguns economistas do mainstream questionam a pro-
pria viabilidade pratica de uma implementacio seqiiencial e gradualista da liberalizagdo.
Mathienson & Rojas-Suarez (1992) argumentam que a efetividade dos controles de capi-
tal diminuiu significativamente na década de 80. Assim, o isolamento dos paises das con-
digbes financeiras internacionais durante o processo de liberalizagio pode n3io ser uma
opglo disponivel para as autoridades econdmicas domésticas no contexto atual. Segundo
esses gutores, a experiéncia histérica sugere que a consisténcia das politicas macroeco-
némica, financeira e cambial seria mais importante para a sustentabilidade da abertura fi-

nanceira do que a sequéneia de liberalizagio dos controles de capitais.

Trés fatores teriam contribuido para a redugio desta efetividade. Em primeiro lugar,
o aumento do diferencial de rentabilidade entre as taxas de retorno dos ativos dos paises
em desenvolvimento e dos ativos externos, devido & sua maior instabilidade macroeco-
ndmica na década de 80. Em segundo lugar, a desregnlamentacio e liberalizagio financei-
ra nos paises desenvolvidos e o crescimento dos centros off~shore, ao reduzirem os custos
da transferéncia de fundos para o exterior {reducho ou eliminaciio das taxas sobre ganhos
financeiros de ndo-residentes) e estimularem o desenvolvimento de novoes produtos finan-
celros, tornaram mals atrativo a compra/manutengiio de ativos no exterior. Em terceiro
lugar, o proprio aprendizado dos residentes dos paises em desenvolvimento (processo de
fearning by doing) e os vinculos estabelecidos entre os bancos residentes e ndo-residentes

reduziram aqueles custos.

Se, por um lado, a perda de efetividade dos controles praticamente inviabilizou a ma-
nutengdo de politicas macroecondmicas desestabilizadoras, pois a reagfio dos agentes 4
aceleracio inflacionaria e 4 instabilidade através da fuga de capitais tornou-se mais répida
g efetiva, por outro lado dificultou o 1solamento das economias das condi¢Ges financeiras
vigentes nos mercados internacionais, nos guais, come admitem os proprios autores, i&m
sido frequentes periodos de alta volatilidade dos pregos dos ativos. Assim, “economias
com contas de capital abertas devem adaptar suas estruturas econbmica e financeira domésticas
para neutralizar 0s efeitos dessa variabifidade” (Mathienson & Rojas-Suarez, 1992: 47), pois

gsta teria efeitos especialmente adversos sobre o emprego, o produto € a riqueza em eco-
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nomias com arranjos institucionais e regulacdes que inibem o ajustamento dos pregos,

salarios e das taxas de juros.

A eliminacfio desses arranjos ¢ a adoc@o de politicas macroecondrmicas e financeiras
que contribuissem para a reducdio das diferencas entre as condigdes dos mercados finan-
ceiros daméstico e externo tornariam o ajuste a urn choque real ¢ financeiro menos dolo-
ro50. A exposicdo de uma economia & variabilidade dos pregos dos ativos também pode-
ria ser minimizada através da utilizaglio dos mercados globais na transagio de riscos fi-
nanceiros (utitizagio dos derivativos) ¢ através do estabelecimento de contra-

tos/empréstimos externos bem elaborados (better design)'.

12 Az hipdteses subjacentes a esse raciocinio sio de dicotomiz entre o lado real e monetario ¢ da neutralidade da moeda
¢ das transacBes financeiras sobre o comportamento dos agentes, que fazem parte dos fundamentos tedricos do mains-
ream economics. Nio € nosso objetivo fazer uma critica tedrica a esses fundamentos, mas vale ressaltar que a volatili-
dade da taxa de juros e de ¢Ambio e dos pregos dos demais atives afeta o setor real independenternente da existdneia de
falhas ou imperfeicdes de mercado, pois uma das propriedades reais das economias capitalistas € a no-neutralidade da
moeda. Pode-se afimmar que ¢854 € a divergéncia fundamental entre a teoria neaclissiea e 2 teoria keynesiana. Enguanto
a primeira parte da hipdtese de neutralidade da moeda, que € vista apenas como um instrumento para facilitar as trocas,
o coma um “véu”, a segunda entende a economia capitalista come wma economia essencialmente moneidria, na qual
wodas as decisdes dos agentes econdmices nos sefores real e financeiro envolvent sempre ¢ necessariamente a moeda (2,
no amibito internacional, as taxas de cimbic). Assim, 2 idéia de dicotomia entre o lado real ¢ monetario e de neualida-
de da moeda € descartada a priori. Como ressaltou Keynes, as finangas e os mercados financeiros estic no centro das
SCONDMIAS capitalistas.
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1.1.1. Os determinantes dos fluxos de capitais na década de noven-

ta

A concepeio exposta acima sobre a abertura financeira nos paises periféricos estad
totalmente vinculada a uma determinada hipotese quanto a natureza das financas em geral
e & I6gica de funcionamento dos mercados financeiros internacionais (Akyuz, 1992). Essa
hipdiese implica um determinado diagnostico sobre o comportamento dos fluxes interna-
cionais de capitais e sobre os determinantes dos fluxos direcionados para as economias
periféricas. Existe uma associagdo direta entre essas duas questdes - interpretacdes sobre
os efeitos da abertura financetra ¢ sobre os determinantes dos fluxos para essas econonas

- geralmente nio ressaltada ou explicitada na literatura que as aborda.

A anélise ortodoxa parte da hipotese de estabiiidade ¢ eficiéncia dos mercados finan-
ceiros. As finangas ndo apresentariam uma dindmica prépra, independente do comporta-
mento do setor real - da evolugio do mvestimento, do consumo ¢ da producfio. A sua ver-
53¢ mais recente, & teoria novo-classica, admite que podem surgir movimentos relativa-
mente autdnomos nos mercados financeiros, mas associados a choques aleatdrios exdge-
nos, ndo antecipados pelos agentes econdmicos. A medida que estes ajustam suas expec-
tativas, que s3o racionais, ao novo contexto, a econorma retorna automaticamente 20
equilibrio. A dindmica financeira continua sendo subordinada 4 dinmica econdmica, ou,
em outras palavras, constitui um mero reflexo dessa dltima {Laplane & Santos Filho.

1995).

De acordo com essa analise, os mercados financeiros internacionais seriam eficientes
no sentido de avaliar de forma correta os precos dos ativos no médio e longo prazo - que
correspondem ao valor atualizado dos dividendos que esses ativos poderiam gerar no fu-
turo - ¢ & Yinica fun¢o desses mercados seria intermediar a transferéncia de recursos
enfre investidores e poupadores a nivel nacional e internacional. Essa condig¢io foi
denominada por Tobin (1984 apud Cepal, 1994) de “eficiéncia fundamental da valora-
cio". Como coloca Plihon {1995: 72),
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A teoria da eficiéncia dos mercados consiste na aplicagdo aos mercados financei-
105 & cambials do modelo de concorréncia pura e perfeita com expeciativas racio-
nais. Sua conclus8o mals relevanie 8 que as cotagbes dos Hiulos e das moedas
s eficientes na medida em que refletem toda a informacéo disponivel nos mer-
cados”.

No mercado financeiro internacional, a questdo essencial € que esses mercados avali-
artam de forma apropriada os riscos e retomos subjacentes aos investimentos nos diversos
paises, os quais refletinnam os fundamentos, que sio os determinantes econdmicos bisi-
cos da situacio do devedor no longo prazo (Pellegnimi, 1995). As informag@es relevantes
sobre as situagcio econdmica dos pafses estariam sempre disponivets para todos os inves-
tidores ¢ as decisbes quanto 2 alocagBo dos recursos seriam guiadas por esses fundamen-
10s, ou seja, pelas oportunidades de ganhos no longo prazo. A abertura financeira dos pai-
ses periféricos permitiria que essa transferéncia de recursos se efetivasse, aumentando a
eficiéncia na alocagic global dos recursos produtivos e financeiros e possibilitando a ab-
sorgdio de poupanca externa por esses paises, nos quais a rentabilidade do capital seria

mais elevada devido 4 sua escassez.

Essa visio de que os fluxos seriam guiados pelos fundamentos foi resgatada pelos
organismos multiiaterais e pelo mainstream economics para exphcar o retorno dos fluxos
de capitais voluntarios para a América Latina no inicio da década de noventa. Segundo El

Frian (1992: 184), um dos principais defensores dessa visio,

“a implementagdo das politicas de ajustamento foi o fator crucial para a restaura-
cdo do acesso dos paises lgtino-amercanos ac mercado de capitals infernacional
voluntaric. De fato, politicas macroecondmicas e reformas estruturais apropriadas
reduziram as percepgfes de risco pals dos investidores internacionais”,

Esse autor ressalta, entretanto, que a adoglo de politicas financeiras e econdémucas
apropriadas ¢ uma condigio necesséria para 0 market re-entry, mas ndo suficiente. A
existéneia de um elevado estoque de divida externa poderia inviabilizar a implementagio
e/ou sustentabilidade das politicas de ajustamento e reformas estruturais devido a manu-
tencio de uma elevada aversio ao risco pelo setor privado (debt overhang effects). Diante

disso, tornar-se-ia necessario que os paises realizassem uma reducio do estoque € do ser-
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vigo da divida, através de operacBes de conversio e/ou pacotes de reestruturagio nos

moldes do Plano Brady".

Na mesma hnha de argumentacio de ¥l Enan, Nunnenkamp (1993, apud Reisen,
1993} afirma que a possibilidade de reversfo estaria associada principalmente as politicas
do pais receptor. Assim, ndo é provavel que os fluxos para a América latina revertam-se,
desde que as reformas econdmicas sejam mantidas. Blejer (1992, apud Steiner, 1992)
também aponta a adogHo de programas macroecondmicos prudentes e de reformas orien-

tadas para o mercado como a principal causa dos fluxos recentes de capital.

Segundo esses autores, 0s programas de ajuste € reformas estruturais nos moldes re-
comendados pelo Consenso € a renegociagho da divida externa no ambito do Plano Brady
teriam melhorado os fundamentos econdmicos dos paises latino-americanos e, assim, re-
duzido o respectivo risco pals. A revisio das expectativas dos mmvestidores quanto as
perspectivas de investimento na regifio impactou positivamente a demanda por titulos a-

tino-americanos, promovendo uma regionalizacio do risco inversa aguela de 1982.

A relacio de causalidade entre reformas liberalizantes ¢ melhora dos fundamentos
decorre diretamente do diagndstico dos organismos multilaterals sobre a crise das econo-
mias latino-americanas na década de 80, Como vimos na seciio anterior, de acordo com
esse diagnostico o modelo de desenvolvimento adotado no pés-guerra introduzia distor-
¢Oes nas taxas de juros e de cambio, nos salarios e nos precos dos bens em geral devido
20 excesso de intervencdo estatal € a0 pequeno grau de abertura das economias. Ou seja,
os precos ndo refletiam a disponibilidade refativa dos fatores € implicavam um direcio-
namento dos recursos para os sctores com baixa produtividade e eficiéncia. As reformas
lberalizantes, ao eliminarem as distor¢des sobre os diversos mercados €, com isso, sobre
08 precos, resultariam numa ampliaglo da eficiéncia dos investimentos, pois tornariam o
mercado ¢ sinalizador da alocag3o dos recursos produtivos e financeiros. O principal ob-

jetivo da liberalizacio ¢ exatamente ajustar os precos de acordo com os custos econdmi-

¥ 41ém da implementaciio dos programas de ajuste e reformas e das operagdes de reestruturagio da divida extema, El
Erian {1%97) menciona mais dois aspectos que também teriam contribuide para o retorno dos fluxos voluntdrios: a re-
dugiio dos custos de transagho para acessar o mercado intemnacional de capitais, devido, principalmente is mudancas
regulatdrias nos paises desenvelvidos, & maior disponibilidade de informagbes sobre a situagio de solvéncia dos deve-
dores com o estabelecimento das agéneias de rating e a posshilidade de padronizar os instrumentos financeiros de
acorgdo com as condiches de mercade.
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cos (Corbo e Mello, 1987). Como ressalta El Erian (1992:184}, "._.a capacidade de res-

posta da oferta da economia foi ampliada devido & adogdo de politicas de preco apropriadas”,

A gstabilizac3o monetiria, obtida a partir do ajuste fiscal ¢ do manejo contencionista
das politicas macroecondmicas, além de ser uma pré-condicio para as reformas liberali-
zantes também € fundamental para garantir a eficiéncia do mercado, uma vez que a infla-

¢Fo também introduz distorgdes nos pregos relativos, eliminando seu information content.

A liberalizacio comercial, através da redugfio das barreiras tarifas e nfo-tarifirias as
importacdes, ¢ um elemento ceniral da nova estratégia de desenvolvimento, pois os in-
vestimentos passariam a se orientar para os setores nos quais os paises teriam vantagens
comparativas. O argumento € o mesmo utilizado pelas teorias classicas do comércio in-
ternacional: as reservas de mercado causarniam uma alocaglo inadequada dos recursos -
capital e trabatho -, que se direcionanam para setores relativamente ineficientes, em vez

de concentrarem-se naqueles em que atuam com relativa eficiéneia (Krugman, 1995).

Em suma, as condi¢es internas dos paises seriam fundamentais para explicar o re-
torno dos fluxos de capitais voluntarios. Sua reversdio sO ocorreria devido a mudangas
nessas condigdes, mais especificamente, a ado¢io de politicas imprudentes e/ou incorre-
tas, Ou seja, ndo recomendadas por “Washington”, Como ressaltam Frenkel er alii (1990:
14-15),

“Na visdo do Consenso de Washinglon existe uma forfe correlagdo entre polificas
domésticas e financiamenio externo. A adogdo de politicas consistentes é recom-

pensada com O reforno automatico dos paises devedores ac mercads internacio-
nal de creédito voluntario™.

Dadas as hipéteses de eficiéneia desse mercado e da maior rentabilidade do capital
nos paises menos desenvolvidos, mudangas adversas na direciio dos movimentos mnterna-

cionais de capitais para os paises perféricos - devido a alteragdes nas condi¢des econdmi-

Hows entanto, como ressaltam esses 0§ autores, a evidéncia empirica nflo corrobora essa visio. Vérios paises que 1m-
plementaram reformas liberalizantes, como Uruguai, Bolivia e México na década de oitenta, nito receberam volumes
significativos de financiamento externo. Como veremas a seguir, os fluxos de capitals volumdnios apenas retornam no
inicio da década de noventa, com as mudancas nas condices econdmicas internacionais.
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cas dos paises centrais e/ou no mercado financeiro internacional - seriam descartadas «
priovi,”.

Por ultimo, vale ressaltar que a diversificago dos riscos por parte dos investidores,
um dos beneficios da abertura financeira segundo a hiteratura ortodoxa, é vista também
como um dos determinantes dos fluxos recentes de capital pelo mainstream economics. A
globalizacdo financeira, viabilizada pelos desenvolvimentos tecnolégicos na drea da in-
formatica e das telecomunicagbes, abriz espago para a maximizacio desse
“microbeneficio” da abertura financeira, ao ampliar as possibilidades e facilitar a diversi-
ficagdo internacional dos portf6lios do investidores imstitucionais - fundos de pensio, se-

guradoras ¢ fundos mituos -, principais agentes dos mercados globalizados,

A abertura financeira nos paises em desenvolvimento desempenha um papel essenci-
al nesse processo, pois permite a maximizagio das metas de risco e retorno desses inves-
tidores, devido a elevada rentabilidade dos ativos desses paises € & baixa correlagio entre
essa Gltima ¢ a vigente nos paises desenvolvidos. Consequentemente, a eliminagio dos
controles sobre os fluxos de capitais resultou num aumento dos fluxos direcionadoes para
os paises latino-americanos e asidticos, em decorréncia do ajustamento dos portfélios dos
investidores institucionais, que seria um processo continuo e estivel, ja que, dada a hipé-
tese de escassez de capital nos paises em desenvolvimento, a rentabilidade dos investi-
mentos produtivos ¢ financeiros seria maior que nos paises desenvolvidos. Como a taxa
de juros € um fendmeno real na viso ortodoxa, o diferencial de juros seria favoravel aos
paises periféricos, até que ocorresse uma homogeneizagio dos estoques de capitais em to-
dos os paises. O mesmo argumento € valido para os 1nvestimentos direcionados para as
bolsas de valores. Nesse caso, como 0s mercados sdo eficientes, o valor de mercado das
agdes refletiria o valor presente do fluxo de dividendos futuros, ou seja, seu valor funda-

mental.

Essas afirmagBes sdo validas dependendo do regime cambial vigente, uma vez que a

taxa de cimbioc também compde a rentabilidade dos investimentos externos, Se o regime

¥ Euse mesmo argumento - de que as condicdes internas dos paises da regifio sio os principais determinantes dos flu-
xos - foi utilizade por autores do mainsirean para cxplicar 4 redugio dos empréstimos externog ¢ dos investimentos
esfrangeiros diretes e de portfdlio para 2 América Lating no inicio da década de 80 e, principalmente, 2pds a crise da
divida: ver Ballassa ez afif (19848},
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¢ de cambio controlado (fixo ou bandas cambiais), a manutencio da taxa de cimbio num
mivel afastado do equilibrio ndo € sustentdvel. O nivel de equilibrio é determinado pela
Paridade Poder de Compra (PPC) ou pela Paridade de Juros, dependendo do modelo de
determinagio da taxa de cAmbio adotado. A PPC & determinada pela evolugiio da produti-
vidade e competitividade da economia. A Paridade de Juros também reflete os funda-
mentals nia medida em que a taxa de juros € um fenémeno real, determinada no mercado
de bens, pela interacdo entre poupanga ¢ investimento. Como os agentes possuem infor-
magdes completas e homogéneas, qualquer desvio da taxa de cdmbio do seu nivel de

equilibrio recebe um veto do mercado, que manifesta-se através da saida de capitais.

Mo caso de um regime de cimbio flexivel, esse problema estaria descartado a priori,
& que a hipétese de eficiéncia dos mercados financeiros também se aplica aos mercados
cambiais. A livre atuaciio dos agentes econbmicos privados, que t&m acesso a todas in-
formacdes relevantes sobre os fundamentos da economia, conduziria a taxa de cambio a0
seu nivel de equilibrio {determinado pela PPC ou pela Paridade de Juros). Na vertente
monetarista, divergéneias em relagio ao equilibrio sBo tempordrias e existem porque as
expectativas sio adaptativas. Ja na visio novo-clissica, com a introducko de expectativas
racionais no modelo, as situacBes de desequilibrio existem apenas devido a erros estocas-

ticos'™,

# Sabre os modelos de determinaciio da taxa de cimbie na vislio convencional ver Krueger {1983), Zini (1993} ¢ Mi-
randa (1942},
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1.2. Uma visao critica de inspiragao keynesiana

Comeo vimos acima, na visio ortodoxa os fluxos de capitais sfo guiados pelos fun-
damentos ¢ pela busca de ganhos no medio ¢ longo prazo, A abertura financeira dos pai-
ses periféricos seria benéfica, pois permitiria ganhos de eficiéncia, absorcdo de poupanca
externa e a diversificacfio dos riscos por parie dos investidores. A possibilidade de rever-
s¥o sibita dos fluxos associada a fatores exdgenos e, assim, a geracio de instabilidade
macroecondmica independentemente da sequéncia de implementagio das reformas ¢ da

condugfio das politicas internas seriam descartadas a priori.

Akyitz {1992) reconhece que a discussio sobre a sequéncia 1deal das reformas fibera-
lizantes forneceu insights sobre a macroeconomia da liberalizag®o financeira externa. Ou
seja, ocorreram avancos dentro do mainstream na discussio sobre a abertura financeira
nos paises periféricos, mas os fundamentos tedricos subjacentes continuam os mesmos. A
hipdtese central 3 ser questionada € exatamente a de eficiéncia do mercado financeiro in-
ternacional, uma vez que a visdo de que os fluxos recentes de capital sdo determinados
pelos fundamentos parte de uma concepgfio incorreta sobre a Iogica atual de funciona-

mento desse mercado. Como coloca Plihon (1996),

‘os esquemas habituais da analise econdmica {...) sdn baseados em trés postula-
dos: a homogeneidade dos comportamentos, o equilibric geral e as expectativas
racionais. O funcionamento efetivo dos mercados financeiros desmente ampla-
mente essas hipdieses gque fundamentam as abordagens tedricas mais usuais, em
parictdar a nova escola classica e a teoria da eficiéncia dos mercados”.

Antes de apresentarmos as principais caracteristicas da ldgica atual de funcionamento
do mercado financeiro intermnacional e, assim, a dindmica dos fluxos recentes de capital, é
importante mencionar os determinantes reais dos fluxos de capitais para os paises latino-
americanos até a década de 80. Historicamente, a dindmica do mercado financeiro inter-
nacional determinou as caracteristicas dos fluxos de capitais privados para esses paises,
enguanto que a dinfmica econdmica - cresclmento versus recessio - nos paises centrais

determinou o volume destes fluxos.
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Gniffth-Jones & Sunkel (1986) analisam o comportamento dos fluxos de capitais para
a América Latina entre 2 década de 50 e meados dos anos 80, mostrando a deficiéneia do
ststerna de Bretton Woods em garantir uma oferta sustentavel de recursos financeiros ex-
temos para os paises deficitarios, que permitisse seu crescimento e desenvolvimento. Essa
oferta foi suprida por diversos agentes econdmicos dos paises centrais gue, em determi-
nado momento, perceberam que seus proprios interesses econdmicos ¢/ou politicos seri-
am beneficiados com o direcionamente de fluxos para os paises em desenvolvimento, Na
década de 50, 0 aumento da concorréncia entre as empresas multinacionais resuliou na
ampliagdo dos fluxos de investimento estrangeiro direto para o5 paises latino-americanos.
Na década de 60, grande parte dos fluxos estava associada & agenda politica americana
{Alianca para o Progresso). Na década de setenta, a recessdio nos paises centrais ¢ a rect-
clagem dos recursos da OPEP através do euromercado, determinaram a expansdo dos em-

préstimos bancarios para a regido.

Na mesma linha de argumentacfio, Baer (1995) ressalta que existe uma assincronia
entre paises industrializados ¢ a grande maioria dos paises em desenvolvimento no que
diz respeito ao comportamento dos fluxos financeiros intemacionais. Na década de oi-
tenta, a retomada do crescimento nos paises centrais sob a lideranga dos EUA ¢ ancorada
num financiamento internacional crescente, manteve os paises periféricos, com excecio
dos asiaticos, num situaciio de forte restricdo externa. Na realidade, ¢ a dindmica econd-
mica ¢ financeira dos paises centrais e a demanda de recursos por parte dos tomadores de
primeira linha que determinam, em ultima instancia, o volume de recursos directonados

para as econoniias em desenvolvimento,

Isso ndio quer dizer que as condigbes econdmicas dos paises periféricos sejam lrrele-
vantes. As opedes de politica econdmica e caracteristicas estruturais desses paises tam-
bém condicionam o ingresso de recursos externos, mas ndo constituem o fator primordial
¢ suficiente, como € suposto pela visio do mainstream economics, segundo a qual a ado-
cio de politicas que ndo introduzam distor¢des nos pregos de mercado implica um retorno
automatico dos fluxos de capitais. Na década de noventa, a tendéncia histérica ndo € alte-
rada: o retorno dos fluxos esta associado a uma dindmica exdgena as economias latino-

americanas. Como veremos a seguir, surge um novo agente - os investidores institucio-
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nais - e um novo contexto econdmico € financeiro internacional, que alterou a rentabili-
dade relativa dos investimentos nos paises centrais ¢ periféricos, determinando o direcio-

namento dos fluxos de capitais para estes iltimos.
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1.2.1. A légica de funcionamento do mercado financeiro internaci-

onal: as finangas especulativas

Nos limites desta dissertagfo, é fundamental caracterizar, mesmo que de forma sinté-
tica, a dindmica atual do sistema financeiro intemacional para compreender e analisar as
consequéncias do movimento recente de abertura financeira dos paises latino-americanos
e, assim, do Brasil"”. A visio de que a abertura financeira é virtuosa, desde que as pré-
condicdes internas tenham sido cumpridas, ndo se sustenta se descartamos a hipdtese
de mercados financeiros eficientes. Na realidade, a teoria econdmica convencional abstral
umi conpjunto de elementos essenciaig para o entendimento da dindmica financeira interna-
cional, num contexto de mobilidade internacional de capitais € importancia crescente das
transagdes financeiras vis-a-vis &s associadas aos fluxos comercials e de investimento

produtivo.

Na década de oitenta, essa dindmica sofreu transformacSes significativas, que podem
ser sintetizadas nos termos genéricos de globalizacfio financeira, desregulamentacio e
fiberalizacfio monetaria e financeira, securitizagio'® ¢ institucionalizacio das pou-
pancas’”. Essas transformacdes foram em parte um desdobramento das tendéncias ja pre-
sentes na década de 70, a partir do colapso do sistema de Bretton Woods (Baer, 1990 ¢
Ferreira & Freitas, 1990).

¥ Para uma andlise detafhada das causas, caracteristicas e impticagtes das transformagbes financeiras recentes ver Baer
(19901, Ferreira e Freitas (1990), Belluzzo (1995), Chesnais (1998), Cintra {1996), Laplane & Santos Fithe (1995} ¢
Plihon {1995).

** A securitizagho surgiu nos EUA na década de 70 ¢ consistia na transformagiio de empréstimos bancarios em tituios
negovidveis {Boissieu, 1994). Eysas operagdes intensificaram-5¢ na primeira metade da década de oitenta em funglo
dos problemas de liquidez e solvéncia dos bancos norte-americanos associados & crise da divida externa dos paises da
Aménica Latina ¢ as proprias transformagdes financeiras em curso, Agsim, 0 conceito de securitizagiio referia-se, inici-
almente, 3 transformacio de ativos ndc-negociavels (empréstimos bancdries) em atives negocidvels (titulos). Com a
crescente importineia do fnanciamento através da venda de titulos negocidveis (securities) 20 longo da década de oi-
tenta, a securitizacho passou e ser identificada apenas com as operagGes de emissio de securifies,

*® Bourguignat { 1992) ntiliza outros termos para definir as transformagdes financeiras: a desregulamentagdo monetaria
& financeira, a descormnpartimentagio dos mercados financeiros nacionais ¢ g desintermediacio ("os wés D"}, ver Ches-
nais {1995
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Chesnats (1996} distingue trés etapas do processo de globalizagiio financeira®™. A
primeira etapa (1960-79), caracterizou-se por uma internacionaliza¢®o financeira in-
direta e limitada. O surgimento e expansio do euromercado e dos centros financeiros
off-shore, como resposta as restricGes aos fluxos de capitais americanos em meados
da década de 60, possibilitaram a constituicio de um mercado financeiro internacio-
nal & margem da regulacio das autoridades monetérias nacionais™. Nesse periodo,
esse mercado coexistiu com sistemas monetdrios e financeiros nacionais fechados e

regulamentados.

O colapso do sistema de Bretton Woods ¢ a adogiio do regime de cimbio flexivel
et 1973 foi o ponto de partida de uma instabilidade cambial ¢ monetaria cronica. As
dificuldades crescentes de valorizaclo do capital investido na produciio em conse-
guéneia da crise do padriio de acumulago vigente no pds-guerra, resultaram no sur-
gimento de uma elevada massa de capital procurando valorizag8o na esfera financeira
- essencialmente lucros nido-remetidos ¢ ndo-reinvestidos pelas empresas norte-
americanas - que passou a alimentar o mercado de euromoedas. Esse contexto, soma-
do a reciclagem dos petroddlares e & estagflacio nos paises centrais, implicou um
crescimento espetacular do euromercado e dos fluxos financeiros internacionais, prin-
cipalmente daqueles direcionados aos paises periféricos na forma de empréstimos

sindicalizados a taxas de juros flutuantes.

A estagflacdo foi a principal manifestacio desta crise. Diante dos custos unitarios
crescentes, associados & queda da produtividade e 4 rigidez dos saldrios nominais, as
empresas buscaram sustentar as margens de lucro através do aumento dos pregos fi-
nais, A adociio de politicas monetarias frouxas pelos paises centrais, como resposta a

queda do crescimento, favorecen essa estratégia ao permitir a manutengio dos em-

¥ importante ressaltar que o processo de globalizacho financeira ndo ¢ ignorado pelo mainstream economics. Contu-
do, ag contrario da visdo exposta & seguir, as finan¢as ndo s3o intrinsecamente instdveis para essa escola de pensamen-
to. Dada a hipdtese de eficiéncia dos mercados, os desequilibrios ¢ instabilidades no mercado financeiro intemacional
decereeriam de erros de politica econdmica efou corresponderiam a uma transiglo de eprendizado (Laplane & Santos
Filko, 1995). Q processe de globalizagiio é visto come positive pois resulta num papel cada vez mais importante dos

mercados na alocacdo dos recursos a nivel internacional.

'3 crescimento espetacular dos mercados internacionais de capitais na década de 60 também estava associado a fatores
reais, cormo a expansio da economia mundial, o crescimente de coméreio € a internacionalizagio da produgiio. Sobre o

surgimenta ¢ desenvolvimente do euromercado ver Ferreira & Freitas (1990),



Aberara financeira ¢ Vulnerabilidade Exrerna: A Economia Brasileiva na Década de Noventa

préstimos a taxas de juros relativamente baixas ¢, assim, a sustentacfio dos niveis de

gasto,

O relaxamento da restricfio monetaria beneficiou o capital industrial em detri-
mento do capital financeiro, pois implicou um anmento das taxas de juros nominais e,
assirm, uma queda dos precos dos ativos financeiros™. Além disso, com a aceleracio
inflaciondria, os devedores eram beneficiados pela reducio do valor de suas dividas.
Os credores ndo podiam compensar a maior taxa de inflagio através do aumento dos
juros nominais devido & politica monetdria vigente. A expansio monetaria na forma
de empréstimos bancédrios sancionou os aumentos de pregos pelas empresas e permi-
tiu a socializaglio das perdas. Mas o processo inflaciondrio, ao mesmo tempo em que
gvitou a depressio e possibilitou uma acumulagiio nominal baseada em lucros mera-
mente contdbeis - j4 que os custos eram avaliados numa moeda mais valorizada que
aguela prevalecente no momento do calculo das receitas -, criou tensdes dentro da re-
lag@o entre o capital industrial ¢ financeiro, que acabaram destruindo o regime de mo-

eda de crédito e finangas administradas vigente no pds-guerra {Guttman, 1996).

A segunda etapa (1980-85) imciou-se no final de 1979, com a implementacfo
pelos EUA das politicas de desregulamentaciio e liberalizagiio financeiras, adotadas
nos anos seguintes pelos demais paises centrais®. A persisténeia da estagflagiio e a
inoperancia das politicas keynesianas resuitou numa mudanga radical das politicas
econdmicas vigentes até entio. O monetanismo e o liberalismo tornaram-se os povos
pilares dessas politicas, cujo principal objetivo passou a ser a estabilidade dos pregos.
Pode-se afirmar que as politicas pacionais sancionaram e impulsionaram o processo

de globalizacdo (Chesnais, 1996 e Plihon, 1996).

2§ im aumento das taxas de juros deprime o prege dos ativos financeiros devido a vérios fatores. Em primeiro lugar, o
fluzo de receitas Ruturas sa0 descontados a uma faxa mais elevada e, assim, seu valor atual, que determina o valor de
mercatdo dos titulos, diminui. Em segundo lugar, ¢ custo do erédito “de margem”, utilizado parz 2 aquisigio de titalos,
aumenta, desestimulando a compra de agdes, securities ¢ outros instrummenios financeiros. Em terceiro Jugar, o maior
custo das dividas afets negativamente as previsdes de lucro das empresas, resultando numa baixa da cotagdes de mer-
cados das acbes e demais titulos. Em quarto Jugar, taxas de juros mais £levadas tornam os titules de renda fixa mais
atrgentes gue as acdes. (Guttmann, 1996).

¥ 05 pafses anglo-saxdes - Inglaterra. EUA e Canadé - foram os precursores dos processos de liberalizacéo, desregu-
larnentacio ¢ abertura fnanceiras . Na Franga, esse processo iniciou-se em 1984, no Japfo em meados da década de 80
e na Alemanha apenas na segunda metade dessa déeada.
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As politicas monetarias restritivas atingiram o objetivo de reduzir a inflagiio, mas
causaram novos desequilibrios. A queda dos indices de precos nfio foi acompanhada
por uma reduglo pari passu das taxas de juros nominais, tendo como consequéncia
um aumento das taxas reas. Inicialmente, esse aumento decorren das politicas mone-
tarias restritivas e da liberalizagio das taxas de juros {Guttman, 1996 e Plihon, 1996).
Todavia, a manutencdo dos juros reais num nivel elevado ao longo da década de oi-
tenta ¢ consequéneia do novo modo de regulagiio financeira internacional, Imposto
pela finanga liberalizada, no qual os ajustamentos ocorrem através das faxas de juros e
ndo mais da criacdo monetdria e da inflago a nivel nacional (Plihon, 1996).

Tabels 1. Taxas de crescimente, de inflaciio e de jures reais des paises de G7

em %

Perioto Crescimento Taxa de inflagio Taxas de juros

do PIB reais
1870-79 i6 10,7 0.5
1880-89 2.8 51 B,
1990-95 2.0 3.3 54

Fonte: Plihon (1985). Dados primarios: OCDE

Nesse periodo, surgiu o sistema contemporineo de financas liberalizadas e secu-
ritizadas e consolidou-se a globalizacio financeira, que envolve tanto a eliminacgio
das barreiras internas entre os diferentes segmentos dos mercados financeiros, quanto
a interpenetraciio dos mercados monetarios ¢ financeiros nacionais ¢ sua integracio

em mercados globalizados ou a subordinagio a estes (Chesnais, 1996).

Existe uma ligacho direta entre o surgimento das financas securitizadas e globaliza-
das ¢ o aumento da divida publica mobiliaria. Os mercados de titulos pidblicos tornaram-
se o principal compartimento do mercado financeiro internacional. As autoridades eco-
némicas liberalizaram e modernizaram os sistemas financeiros domésticos para satisfazer
suas proprias necessidades de financiamento. O precursor desse processo foram os EUA.
A politica do dolar forte e a necessidade de financiamento dos déficits gémeos - comerci-
al e figeal - causaram uma modificagdo radical da direcio dos fluxos internacionais de ca-

pitais (l¢gica norte-norte) no inicio da década de 80. Como ressalta Belluzzo (1995:16),

*..a evolugéo da crise do sistema de credifo infernacionalizade e as respostas dos
FUA ac enfraquetimento do papelf do dblar criaram as condigbes para 0 surgi-
mento de novas formas de infermediacdo financeira & para o desenvolvimento de
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ums segunda etapa da internacionalizacdo - a globalizagdo. Esse processo de
transformagies na esfera financeira pode ser enfendido como a generalizagéo e
supremacia gos mercados de capitais em substituicdo & dominancia anterior do
sistema de crédito comandado pelos bancos”.

O avmento da importancia do mercado de capitais atendeu aos interesses e neces-
sidades de trés conjuntos de atores: governos, grandes empresas e investidores insti-
tuctonais. A nova organizacio das financas responde a uma demanda dos agentes
dominantes do jogo financeiro, tanto credores guanto devedores (Plihon, 1996). Do
lado da demanda, o aumento das taxas de juros reais e a reducio das taxas de inflacio
diminuiram o prémio de risco associado as aplicacfes em titulos, que envolvem um
elevado risco de mercado, 20 mesmo tempo em gque aumentaram as desconfiangas em
relagio & qualidade dos ativos bancéarios. Do lado da oferta, o financiamento através
da emissfio de securities tornou-s¢ uma alternativa mais barata e flexivel vis-a-vis os
empréstimos bancarios. Além da reducio do funding dos bancos devido a crescente
concentragio da liguidez internacional nos portfolios dos investidores institucionais, a
crise da divida externa os tormou mais cautelosos na concessio de empréstimos

{Ferreira & Freitas, 1990).

Vale mencionar que os bancos comercials tiveram um papel importante na ex-
pansio do mercado de capitais: além do aumento progressivo dos investimentos em
titulos, essas instituigdes tém securitizado uma parte significativa de seus emprésti-
mos com o objetivo de dividir o risco com o devedor ¢ aumentar o giro do ativo ban-
cario. O aumento da participagiio das agdes ¢ securifies nos balancos dos bancos tem
como consequéncia uma crescente interdependéncia entre as diferentes formas de fi-
nanciamento ¢ uma maior influéneia do mercado (da evolugiio das cotagdes) sobre a

rentabilidade dessas instituigBes (Boissieu,1996).

Quando existem barreiras regulatdrias 3s operagdes dos bancos comerciais no
mercado de titulos, essas instituicBes atuam de forma indireta, através da concessfio
de empréstimos aos investidores ¢ intermedidrios financeiros que atuam nesse merca-
do {Guttman, 1996). Na realidade, os bancos comerciais ou multiplos com carteira

comercial funcionam como market makers ¢ sua atuaglo ¢ essencial para garaniir a
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liquidez dos mercados de ativos, pois s#o os nicos gue tém acesso ao meio de paga-

mento em Gitima instancia, a moeda emitida pelo Banco Central (Aglietta, 1995)*.

Assim, ao longo da década de oitenta ocorreu uma substituigio progressiva do
mercado de crédito bancéario pelo mercado de capitais ou de "finangas diretas” a nivel

internacional®

. Esse mercado tem uma dmamica especifica € significativamente dife-
renciada do sistermna de crédito que predominava até a década de 70. Enquanto nesse
sistema o relevante era a manutencio dos fluxos financeiros pelos bancos comerciais
e pelo Banco Central, nos mercados de capitais o fundamental € a avaliagfio perma-
nente dos estoques pelos agentes. Sendo assim, a tensdes de iliquidez do sistema e
inadimpléncia dos devedores ocorre através da queda dos precos dos ativos, o que

torna as novas formas de manutengiio da riqueza intrinsecamente deflacionarias, ao

contririo das tendéncias inflacionarias do sistema de crédito (Belluzzo, 1995).

Ao mesmo tempo, as politicas econdmicas tambem tornaram-se deflaciondrias,
uma vez que os credores exercem uma pressdo constante sobre as autoridades mone-
tarias para a manutencio do contexto de estabilidade de pregos e taxas de juros reais
elevadas, necessdrio para a compensar a crescente instabilidade dos mercados e ga-
rantir a remuneracio da riqueza financeira. A alta das taxas de juros reais implicou
urna transferéneia de poder dentro das relagdes de crédito a favor dos credores, que a

partir de entfo conseguem impor suas antecipagdes coletivas sobre o futusro

{Guttmann, 1996 e Plihon, 1996).

A volatilidade dos mercados, devido ds mudancas frequentes nas expectativas
quanto 2 evolugdo dos precos dos ativos denominados em moedas distintas, somada
as caracteristicas de profundidade, liguidez e mobilidade, deu impulso as inovagGes

financeiras, ou seja, ao surgimento de novos produtos financeiros, dentre os quais

# Was economias capitalistas, nas quaiz a moeda de rédito emitida peles bancos € o principal meio-de-pagamento, nio
existe uma restricio financeira ao gasto {devido A escassez de poupanga), mas uma restricio de pagamento {contrainte
e patement). Essa restriglo significa que nenhum agente pode realizar pagamentos com sua propria divida, nem mes-
mo os bancos. Uma economia monetdria ¢ um amplo sistema de pagamentos, cujo elemento central € o passivo mone-
tario do banco central. Existe uma hierarquia entre os diferentes meios-de-pagamento & a moeda emitida pelos bancos
centrais & a forme superior de liguidez, pois apenas a autoridade monetdria pode efetuar pagamentos com sua propria
divida (Aglietta, 1995).

* F claro que o avango teenolgico na drea da informética e telecomunicagdes contribuiu para o desenvolvimento des-
sa nova dindmica, ao baratear o custo de transmissio, aumentar 2 velocidade do processamento dos dados ¢ a facilidade
de seesso a diferentes mercados.
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destacam-se os instrumentos derivativos (Belluzzo & Coutinho, 1996). Uma parcela
importante das transformagdes financeiras desde a década de 80 esta associada 3 fle-
wibilizagio das transacdes financeiras em termos de prazo, taxas de remuneracio e
moedas de emissiio para viabilizar as operacdes num ambiente macroecondmico de

maior imstabilidade (Cintra,1696).

Os derivativos permitem tanto o gerenciamento da instabilidade das taxas de ju-
105 ¢ de cdmbio - através de contratos futuros, a termo ou de opgdes®™ -, quanto a pas-
sagem de um segmento do mercado doméstico para outro - através, por exemplo, dos
warrants, gue permitem ao investidor converter um titulo de renda variavel em renda
fixa - e também entre os diferentes mercados domésticos, ou seja, a passagem de uma
moeda para outra - um investidor pode fazer um swap entre um fluxo futuro de receita
em marcos por um fluxo de receitas em dolares. Além desses instrumentos, conheci-
dos como derivativos de primeira geragio, tém surgido produtos cada vez mais com-
plexos - os derivativos de segunda geragio - dentre o5 quais destacam-se os produtos
estruturados, que sdo produtos elaborados sob medida a partir da combinagio de um
titulo - agbes ou securities - com wm conjunto de derivativos - futuros, opgdes, swaps

{Bourguinat, 1995).

A terceira fase, iniciada em 1986, caracteriza-se pela generalizacio da arbitra-
gem ¢ da abertura e desregulamentagio das bolsas de valores dos paises centrais e, fi-
nalmente, pela incorporacic dos mercados emergentes. Nesse periodo, ocorreram va-
rios choques financeiros e bolhas especulativas - nas bolsas de valores, nos mercados
imobiliarios ¢ de securities -, fendmenos caracteristicos do sistemna globalizado de fi-
nancas liberalizadas, no qual a autonomia dos mercados frente aos Estados Nacionais

é significativa.

Tecnicamente, wma bolha especnlativa corresponde a um desvio crescente entre
o valor corrente de um ativo e seu valor fundamental, Contudo, esse conceito € muito

restrito, pois ndo explicita as causas do surgimento dessas bothas. Num sentido mais

M vale ressaltar que o surgimento ¢ desenvelvimento desses instrimmentos gue buscam neutralizar/administrar a insta-
hilidade das taxas de cambio e de juros teve infeio previamente s transformacdes financeiras da década de oitenta,
cOTe Tesposta 4 mator volatitidade desses pregos-chave apds a adogo do regime de taxas de cimbio flutuantes (Baer,
19645,
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geral, as bothas especulativas referem-se & hipertrofia da esfera financeira relativa-
mente a esfera real (produclo, investimento, emprego, crescimento). Varios indicado-
res indicam essa hipertrofia, ou seja, a desconexdo crescente entre essas duas esferas a
partir dos anos 80: a relac@io entre os fluxos de receitas dos agentes nio-financeiros
{familias e empresas) ¢ o PIB; a razio entre o patriménio financeiro dos agentes nio-
financeiros e o PIB, e; a relagiio entre 0 patrimdnio financeiro ¢ o patriménio total dos
agentes ndo-financewros. No pertodo 1978-90, essas diferentes relagSes registraram
tendéncia de elevacio na maioria dos paises centrais -Franga, Alemanha, EUA, Japio
-, ¢ que constitui uma indicacdo do erescimento mais rapido da esfera financeira em

comparaglio 4 economia real. (Boissieu, 1994 e Aglietta, 1995).

() crescimento surpreendente do volume didrio das transagBes cambiais nos ilti-
mos ano constiful outro indicador desse fenémeno. Esse volume se expandiu 2 uma
taxa de 30% a.a. na década de oitenta, atingindo US%1 irilhdo em 1992, sem que se
pudesse associar tal expansiio a fluxos comerciais € a investimentos produtivos. Esti-
ma-se que cerca de 15% das transagles cambiais referem-se a comércio de bens e
servicos e investimentos em ativos de longo prazo, € 85% correspondem a opera-
¢des de especulagiio, cobertura de risco e investimento em carteira de curto pra-

zo {Laplane & Santos Filho,1995).

Nesse contexto de crescente internacionalizaciio e integracio das finangas ¢ predomi-
ndneia das operactes com titulos negocidveis, os choques sdo facilmente transmissiveis
através das fronteiras - e, asstm, manifestam-se nos mercados cambiais - e de um mercado
a outro - mercados de capitais ¢ de crédito - resultando em fortes flutuacSes nos precos
dos ativos e das taxas de cdmbio (Griffith-Jones, 1996 e Aglietta, 1995). Além disso, os
derivativos expandiram o espago para a especulag@o nos mercados de cmbio e moneté-
rig, devido aos menores custos e riscos individuais. Esses instrumentos fornecem hedge
contra variagdes das taxas de juros e de cdmbio para o investidor individual mas, ao

mesmo tempo, facilitam o processo especulative ¢ introduzem novos riscos a nivel agre-

 para uma andlise detathada das caracteristicas ¢ modatidades dos derivativos ver Farhi (19935); sobre seus riscos e
consequéncias sisténricas ver Kregel (1995).
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"A busca individual de cobertura de riscos nio implica apenas o desvio alocativo
continug d¢ recursos para mercados que se constifuem propensos & especulagio,
mas também a conceniragdo de riscos em seus market-makers e especuladores,
podendo gerar ondas de chogues em outros mercados individuais” (Laplane &
Santos Fitho,1995: 52).

Assim, as transformacdes financeiras da década de oitenta e a supremacia do mercado
de capitais (da "economia de ativos”) ampliaram a instabilidade financeira internacional e o
risco sistémico global (Aglietta, 1993). Esse crescimento surpreendente das finangas inter-
nacionais corresponde a uma mudanca estrutural: a prépria natureza do sistema passou a
ser dominada pela especulaciio (Bourguignat, 1992 apud Plihon, 1996 e Bourguinat,
1995}, A logica empresarial tornou-se subordinada e a especulativa dominante, sendo que

especulacio € g atividade . que consiste em prever a psicologia do mercado, & o termo em-
preendimenfo, a gue consiste em prever a renda provdve! dos bens durante foda a sua existén-

cia” {Keynes, 1936:115).

A globalizagdo financeira, viabilizada e sancionada pelas politicas de desregulamenta-
¢do e abertura financeira nos paises centrais, fol acompanhada por uma altera¢io na natu-

reza dos fluxos de capitais.

Tabela 2, Fontes de financiamento no mercado internacional de capitais

8% bilhdes
Modalidade 1987 1988 1989 1930 1991 1992 1993 1994
Empréstimos @17 1255 1211 1245 1180 1178 1367 2028
sindicalizados
% totaf 232 276 258 282 21,8 18,3 16,8 21,0
Emigsdes de Titulos
Euronotes 2.2 932 816 732 878 1346 1802 2788
Bonds 1808 2277 25857 228% 3087 3337 4810 4289
%% total 716 704 714 688 738 785 787 738
Emissdes de Aghes 204 891 140 142 238 253 38,5 58.1
ADRIGDR 46 1,3 2.6 17 46 53 9.5 11,0
o total 52 20 3.0 3.2 44 41 45 8,0

Fonte: Internacional Financial Markets, 1888 {(FMb)

A maior parte dos fluxos recentes constitui investimentos de portfolio - compras ¢
vendas de a¢les e titulos de renda fixa, além das fronteiras - que s#o motivados por ga-
nhos de curto prazo e ndo por oportunidades de investimento produtivo e consideragdes
de longo prazo. O componente especulativo inerente a esses fluxos desestabiliza os mer-

cados financeiros e de divisas e conduz a intensas oscilages dos precos dos ativos ¢ do
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cambio que, por sua vez, podem provocar reversdes subitas dos fluxos, n3o associadas &
evoluclio dos fundamentals. Segundo Miranda (1993:84-83),

A observacio do mercado financeiro infernacional revela que o ajuste de portio-

fiog se tornou um processe seqiencial em tue informacdes assimétricas, {...) es-

tados de confianca & previsdes dispares gue escapam do calculo esfritamente
econémico-racional séo elementos intrinsecos. Em mercados de ativos plurimo-

netdrios, as expectativas sao instavels e as opinides divergentes”.

A racionalidade subjacente 3 decisfio dos agentes num contexto caracterizado por ins-
tabilidade financeira estrutural, incerteza, assimetria de informacfio e poder ¢ opi-
nides divergentes ¢ bastante diferente daquela postulada pela teoria das expectativas ra-
cionais. Nio existe nesse contexto ¢ Aomo oeconomicus otimizador num universo estaci-
ondrio defimdo por leis econ8micas conhecidas por todos. Num ambiente de incerteza,
quando o futurc nfo € probabilizivel, “...0 mimetismo & um comportamento racional, pois
parmite aproveitar a informagdo supostamente veiculada pelo mercado” (Orlean, 1989, apud

Plihon,1995 ). Nesse sentido, Belluzzo e Coutinho (1996) destacam que,

“E um truismo afirmar que estes mercados séo intrinsecamente especulativos,
uma vez que as posicbes “compradas” e “vendidas” séo sempre lomadas em rela-
Gac as expectativas de variagdo de pregos 0os atives cujos estoques ja existentes
determinam as condiges de formagao dos precos dos fluxes de novas emissdes.
0O problema é que nestes mercados dominados pela “iogica dos estoques™ a espe-~
culacdo ndo € estabilizadora nem autocorretiva {...) pois a coexisténcia entre in-
cerfeza, assimetri {de poder e de Informagdo} e mimetismo fregilentemente da
origemn a processos autoreferencials, instavels e desgarrados dos fundamentos”.

Na mesma linha de argumentacio, Plihon (1995: 63-64) ressalta que,

", .08 comportamentos dizem respeito a idgica especulativa, ng medida em qus re-
suftam de expectativas de variacdes das cotagdes dos titufos ou das moedas (...}
For outro fado, afirmar que os mercados fornaram-se fundamentalimente especula-
fivos significa ressaltar dois outros aspectos. Em primeiro lugar, 0s autores que ra-
ciocinam em prazo muito curfo nos mercados sdo hoje predominantes {...).Em se-
gundo lugar, os operadores tendem a se abstrair da realidade dos fundamentos
am heneficio da busca de uma opinide schre a tendéncia do mercado. Esse desvio
@speculativo infervém porque 0s mercados tornaram-se mais volaleis e os investi-
dores carecem de pontos de referéncia para ancorar suas expeclativas.”

Em suma, ac contrario do suposto pela teoria dos mercados eficientes, as informa-
¢Bes relevantes sobre os fundamentals da economia nfio estdo disponiveis, de forma ho-
mogénea, para todos os participantes do mercado, O comportamento dos investidores
num ambiente de incerteza ¢ informagdes incompletas ndo € condicionado pela evoluglio
dos valores fundamentais ou por perspectivas de longo prazo mas, como mostrou Keynes,
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pela busca de ganhos de curte prazo e pela adoc@o de convengdes, gue resultam em acdes

uniformes e efeitos de “manada” (ou bandwagon, nos termos atuais)™.

Os protagonistas nesses mercados s3o os fimdos mituocs e de pensdo, os grandes ban-
£os ¢ a tesouraria das grandes empresas. Em condigSes de incerteza radical, esses agentes
s obrigados a formular estratégias com base numa avaliacdio convencionada sobre o
comportamento dos pregos e sdo os formadores de convencdes, Suas estratégias sio mi-
metizadas pelos demats investidores com menor porte ¢ informacio, implicando a forma-
¢lo de bolhas especulativas ¢ posteriores colapsos de pregos. Assim, esses mercados nio
atendem aos requisitos de eficiéncia, pols podem existir estratégias ganhadoras, acima da
média, derivadas de assimetrias de informacdo e poder {Aglietta, 1995 e Belluzzo &
Coutinho, 1996),

Nesse contexto, uma reversiio das expectativas pode ser provocada por noticias sobre
problemas marginais num determinado mercado, que nfo estio relacionados com os fun-
damentos econdmicos, podendo resultar num ataque especulativo, a medida em que existe

um trade-off entre diversificacio e informagio:

‘Quante mais diversificado for o portfdlio de um investidor, menores serdo 0s in-
centivos para abter informagbes caras. A medida que aumenta o numero de pai-
ses nos guais investe, diminui o beneficio marginal de obler informagées. Como
resultado dessas tendéncias, o efeifo rebanho é exacerbado, ao aumentar a sen-
sibifidade dosg investidores aos rumores ou noticias do mercado, e ndo ha agnalise
profunda dos elementos econdmicos fundamentals” (Griffth-Jones, 1896:154).

Qs comportamentos de manada também estdo associados & estrutura de incentivos
dos administradores de fundos. Se um gestor de um fundo particular & o {inico a tomar
uma decisfio equivocada, perdendo uma oportunidade de lucro que todos aproveitam, sua
instituicZo recebera uma “puni¢io” do mercado. De forma contraria, se a estratégia reve-
la-se incorreta ex post, mas € adotada por todo o mercado, o erro € coletivo e as perdas
gerais podem ser amenizadas por uma operagio de resgate - como ocorreu de fato na crise

do México de 1994 {(Griffith-Jones, 1996).

* N capitalo 12 da Teoria Geral, Keynes faz uma anilise detalhada da i6gica das decisOes dos agentes num contexto
de incerteza, mostrande os diferentes condicionantes das decisdes relacionadas com ativos produtives e daquelas rela-
cionadas com atives financeiros. Essa andlise permanece atual € il para a compreensiio da dindmica recente do mer-
cado financeiro internacional. A esse respeito ver Miranda (1993) e Laplans & Santos Filho (1995).
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1.2.2. O retorno dos fluxos financeiros voluntirios para a América

Latina

No final da década de 80 e, principalmente, no inicio dos anos 90, ocorre a reinsercio
dos paises da América Latina nos mercados financeiros internacionais privados. Da mes-
ma forma que na década de 70, a retracio do crescimento nos paises industrializados
a pova dinimica do mercado financeire internacional foram os principais condicio-
nantes do retorno dos fluxos de capitais privados veluntdrios para essas economias, agora
na forma de investimentos de portfélio estrangeiro. Nos dois momentos, a queda da ren-
tabilidade financeira nos paises centrais devido a fase descendente do ciclo econdmico ¢

financeire determinou um excesso de liguidez internacional.

E fundamental ressaltar as especificidades do ciclo de endividamento recente. O fator
conjuntural decisivo para a transformagdo dos paises latino-americanos de transferidores
de recursos reais ao exterior em recepiores de recursos financeiros foi a deflagio da rique-
za mobilidria e imobilidria observada a partir do final de 1989 nos mercados globalizados
{Belluzzo ¢ Coutinho, 1996). A crise do inicio dos anos noventa & financed-led, ou seja, o
ciclo econdmico nas suas fases ascendentes e descendentes ¢ comandado pela dindmica
dos mercados financeiros. Qutra caracteristica dos ciclos econdmicos no contexto recente
4 a sua menor amplitude. Como o crédito bancario ndo € direcionado apenas para as ativi-
dades produtivas, mas também (e de forma crescente} para os mercados financeiros, a
disponibilidade de recursos Hiquidos no auge do ciclo, gquando aumenta a preferéncia por

liquidez dos agentes, é menor.

A recessio financed-led exigiu grande frouxidio das politicas monetarias e taxas de
juros baixas para tornar possivel a redug3o dos desequilibrios correntes ¢ patrimoniais das
empresas, bancos e familias. Como ressalta Aglietta (1995), a fase de expansdo real dos
precos dos ativos impulsionada pela expansiio do crédito culminou em 1989. A pariir de

entdo, observou-se um periodo de deflacfo prolongada. A amplitude do ciclo financeiro
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fo1 malor nos paises que passaram por mudancas estruturais mais violentas, ou seja, cujos

sistemas financeiros eram mais regulados®.

Assim, o condicionante fundamental do retorno dos fluxos voluntarios foi a nova di-
namica financeira internacional e a conjuntura econdmica nos paises centrais, ou, mais
precisamente, a ctapa do ciclo financeiro (contexto de sobreliquidez e queda da rentabili-
dade dos ativos). Ao lado desses determinantes mais gerais - os chamados fatores exter-
nos ou pull factors -, esse retomo foi estimuiado pela elevaciio significativa da rentabili-
dade financeira da Amérnica Latina, associada aos planos de estabilizaciio econdmica, €
viabilizado pela abertura financeira empreendida pelos paises da regifio (Baer, 1995).
Além das perspectivas de valorizag3o das taxas de cAmbio € manutengio de taxas de juros
reais elevadas, devido 4 adogfio de programas com ancora cambial, as perspectivas de
valorizagio da riqueza nos mercados emergentes latino-americanos também decorriam da
existéncia de estoques de agdes depreciados, governos endividados e com empresas em
processo de privatizagio. A procura por essa aplicagdes também foi impulsionada pelo
colapso do mercado de Junk Bonds dos EUA, que deixou insatisfeita a demanda dos in-
vestidores estrangeiros por aplicagdes de alta rentabilidade, abrindo, assim, um espago

parz 0s titulos dos paises latino-americanos em seus portfolios (Appy er alii, 1995).

As reformas estruturais tiveram alguns efeitos positivos sobre o desempenho econd-

mico das economias, no entanto “...parece claro que muitas das reformas falvez ndo tivessem

sido implementadas com sucesso e muitos ganhos de eficiéncia ndo se coneretizado nium ambi-

ente semealthante ao dos anos 80 com racionamento financeiro & a necessidade de efefuar eleva-

das transferéncias ao resto do mundo” (Damill er a/if, 1996:116-117). Na realidade, 2 influ-
éncia das reformas liberalizantes sobre o retomo dos fluxos de capitais voluntarios para a
regifio estd associada muito mais ao seu impacto sobre as expectativas dos formadores de
opinifio e dos investidores, do que aos seus efeitos reais sobre as economias da regido™.

Como ressattam Goldstein & Turner (1996), grande parte dos fluxos de capitais da década

% Bars wma analise detathada do movimento de inflagiio e deflagio dos pregos dos atives nos paises centrais, ver Agli-
etta {1995),

¥ Pellegrini (1995) analisando os indicadares de solvéncia (divida externa/P1B) e liquidez {divida externa/exporfagdes)
das principais economias latino-americanas conciul que o desempenho dessas economias em termos de crescimento
scondmico ¢ evolucio da estrutura do coméreio exterior ndo corrobora nenhuma hipdtese sobre melhores condicdes
ecandmicas & que, assim come em 1982, esses indicadores fundementaos sontinuavam desfavorivies aos paises da re-
gile no mornento de retorne dos fluxos.
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de 90 foram determinados por uma onda de otimismo em relagfio aos efeitos das refor-
mas. Krugman (1995:86) esclarece muito bem essa questio,
“Parece bastante evidente que parie do enlusiasmao pelo investimento nos paises
em desenvolvimento na primeira metade da década de 80 foi um exemplo classico
de bolha especuiativa. Uma recuperagdo medesta das previsfes econdmicas da
sombria década de 80 levou a maiores ganhos de capital para 0s poucos investi-
dores que se demostraram disposios a aplicar dinheiro nas bolsas de vajores do

Terceiro Mundo. O sucesso obtide fevou oulros investidores a enfrarem nesfe
mercado, ¢ que aumeniou os preGos ainda mais”.

A bolha especulativa nfio envolveu apenas esse processo econdmico, no qual o oti-

mismeo excessivo do mercado torna-se uma profecia auto-realizdvel, mas também,
~..um processo politico mais sulil, em que as crengas comung dos responsaveis
pela elaboragdo de politicas e dos investidores provaram reforgar-se mutuamente
{...) Tratava-se de um ciclo politico-econBmico em quea 08 govarnes eram convenci-
dos @ adotar as politicas deferminadas pelo Consensg de Washington pelc fato de
0§ mercados 0§ recompensarem muito bem por fazé-lo, e em que 0s mercados se
mastravam dispostos a fornecer tanto guanto fosse preciso, por julgarem detectar

um processo ininferrupio de reforma na politica econdmica” {Krugman,
1905.82;87).

Em outras palavras, consolidou-se progressivamente um saber convencional em defe-
sa do “livre mercado ¢ da moeda forte”. Nesse artigo, Krugman também afirma que a cni-
se mexicana de dezembro de 1994 seria inevitavel, peis o sucesso inicial do Consenso de
Washington baseava-se¢ em expectativas excessivamente otimistas, € ndo em conquistas
solidas. O autor também ressaita vanas deficiéneias do diagnostico e das proposicdes do
Consenso. Em relag@io aos efeitos virtuosos da liberalizagdo comercial propagados pelos
neaclassicos, afirma que “...a crenga generajizada de que a adogdo do livre coméreio e de

mercados aberlos dard impulse ao crescimento de um pais em desenvolvimento representa mais

um ato de 18 do que uma concluséo com base em evidéncias concretas” (Krugman 1995:84).

Por ltimo, ¢ importante mencionar que a visio dos mercados financeiros internacio-
nais eficientes ¢ dos fluxes guiados pelos fundamentos também fo1 defendida pelos neo-
classicos na década de 70 (o que é obvio, pois os fundamentos tedricos sdo os mesmos).
Segundo esses, os paises em desenvolvimento deverlam abrir suas economias e absorver
a4 poupanc¢a externa disponivel na forma de empréstimos bancérios internacionais. Os
mercados financeiros privados eram considerados altamente eficientes e capazes de impor

a disciplina de mercado aos tomadores, ao coniraric dos emprestimos supostamente per-
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missivos ¢ imeficientes dos organismos oficiais (Friedman, 1977, apud Devlin er alii,

19935).

O resuitado desse processo, amplamente conhecido, foi um endividamento externo
crescente que culminou na crise da divida em 1982. Na realidade, os paises periféricos
depararam-se com uma curva horizontal de oferta e nfio com uma curva ascendente, com
ractonamento de crédito, como seria de se supor em um mercado com “credores eficien-
tes”. Vanos argumentos foram levantados pelos mainstream para justificar esse compor-
tamento "irracional” dos mercados: existéncia de garantias publicas, permissividade dos
sisternas regulatdrios nacionais ¢ internacionais e, principalmente, falhas do mercado fi-
nanceiro internacional, como deficiéncias na sua estrutura e nas praticas crediticias insti-

fconais,

A grande falacia desse nitimo argumento & que nio existem "falhas" de mercado. O
mercado funciona dessa forma; a falha é da teoria. Essa questio € esclarecida por Possas
{1995: 7-8), num texto no qual o autor faz uma reviso critica das tendéncias recentes do

WHIINSIYream economics:

“...8e todas as questSes cenirais da operagdo dos mercados numa sconamis mo-
netaria, descentralizada - de mercado - giram em forno da “fatha de mercado™, ou
dos mecanismos a ele atribulidos pela teora scondmica criodoxa, ndo & melhor
revé-ia drasticamente? Serd que a “falha” n@o é da teoria, que credita ac mercado
“tedrico” o que efe ndo faz {...) Em outros termos, néc se ddo conta (os economistas
ortodoxos) gie todas essa “fathas”, em algum aspecto essencial, sdo fributérias da
propriedade intrinseca (para Kaeynes) de uma economia monetdria de gerar efei.
tos reais (¢ desequilibradores),relacionados a impossibilidade tedrica desses mer-
cados de coordenar todas as decisdes interdependentes e intertemporais”,

Na década de setenta, o sistema financeiro internacionalizado, livre das regulamenta-
¢8es dos governos nacionais, expandiu os emprestimos aos paises periféricos na busca da
maior lucratividade possivel, diante da pequena demanda dos tomadores de primeira linha
(as empresas dos paises centrais) devido a recessio apds o primeiro choque do petrdleo.
Os bancos sio agentes capitalistas em busca da maior valorizagiio possivel do seu capital.
No entanto, essas instituicbes t8m uma especificidade, exatamente em fungiio do seu pa-
pel nas economias capitalistas - o poder de criar liquidez. Por isso, devem ser submetidos
4 regulaclio estatal, para evitar préaticas crediticias "irracionais”. Nagquele contexto, essa

regulaco inexistia - o mercado de ewromoeda tormou-se um mercado de geragio total-
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mente endogena de liquidez - ¢ o "racional" era buscar o maior lucro possivel através dos
empréstimos a taxas flutuantes parg os paises deficitarios. O problema € que estas elimina~

vam apenas o risce de pregos, mas ndo o risco de crédito e de descasamento de prazos.

Em suma, os fluxoes financeiros direcionados para os paises periféricos nos anos 70 €
90 tiveram como principais determinantes a dindmica financeira internacional e a etapa do
ciclo econdmico dos paises centrais, que tmplicaram a busca de oportunidades de lucro
pelos agentes dorminantes na esfera financeira - bancos e investidores institucionals, res-

pectivamente.

Composicio e caracteristicas dos fluxos recentes de capitais

Nos anos noventa, a recuperacio dos fluxos de capitais voluntarios para a América
fatina caracterizou-se por uma diversificagiio significativa das fontes de financiamento,
ocorrendo uma diminuigdo da importincia dos empréstimos bancarios em relagdo a outras
modalidades, particularmente investimentos de portfolio e, em menor medida, investi-
mentos estrangeiros diretos. O pequeno volume de empréstimos bancérios esta associado
as seqitelas da crise da divida - situacio financeira ainda fragil dos bancos, regulamentagdo
prudencial que desestimula os empréstimos a regiio ~ mas é, sobretudo, um reflexo da im-
portincia crescente dos mercados de capitais e dos investidores institucionais a nivel glo-
bal {Turner, 1995).0u seja, as correntes de capital direcionadas para esta regiio apresen-

tam as mesmas tendéncias registradas pelos fluxos globais de capitais (Gooptu, 1993).

Tabeta 3. Fluxoy de capifais para os paises em desenvolvimento

USS bithdes
197782 198389 1990 1991 1892 1983 1904

Totat de paises

IED tiguido 11,2 13,3 185 ZBB 38 528 B&3
IEP fiquido 105 85 G2 25 381 BB3 617
Asia

1ED Hguido 2,7 5,2 5.8 14,9 199 356 369
{EP liquido 08 1.4 4,4 33 74 238 281
America Latina

e caribe

{ED Hquido 53 4.4 6.8 112 129 138 148
{EP liquido 1.6 -1.2 56 16,7 273 538 284
Qutros

iED liguido 3.2 3.7 29 2.7 52 3.4 4.6
IER liguide 127 63 1 27 44 108 42

Fonte: Intemacional Capital Markets, 1995 (FMID).
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Assim, a malor parcela dos novos capitais corresponde a fluxos de portfSlio, isto &,
titulos e a¢Ges emitidos por empresas situadas na América Latina, adquiridos por investi-

dores institucionais ¢ bancos administradores de grandes fortunas.

A variedade de papéis emitidos estd associada as proprias inovagdes financeiras em
curse desde a década de 70, e que se aceleraram nos anos 80. Além das diferengas quanto
as caracteristicas dos titulos - renda fixa ou variavel, renda fixa com opgio de transforma-
¢3o em renda varidvel (como os titulos conversiveis em agdes) -, 08 instrumentos também
diferenciam-se em relaglio a dois fatores: ao segmento do mercado internacional de capi-
tais - public ou private placements; ao local de emissio - neste mercado ou nos préprios
mercados emergentes. Ademass, podem envolver clausulas de recompra por parte do cre-

dor ou devedor, respectivamente put-option ¢ call-option;

“Os paises em desenvolvimento 16m sido capazes de acessar os principais mer-
cados internacionais ¢ de ampiiar sua base de investidores ofertando um amplo
leque de instrumentos feftos sob tedida para responder as preocupacdes dos in-
vestidores em relacdo aos riscos de ndo-pagamento, de transferéncia e de ligui-
daz" {Gooptu, 1693:15).

Clark (1990) ressalta que o processo de renegociagiio da divida externa “velha” nos
meldes do Plano Brady também condicionou a reinsergiio das empresas iatino-americanas
no mercado internacional de capitais. A emergéncia do mercado latinc-americano de bo-
nus ocorreu a partir do desenvolvimento do mercado secundario de titulos da divida ex-
terna, apds a reducdo e conversdo das dividas bancarias em securities. A partir de 1989,
esse mercado sofreu uma intensa dinamizago, passando a incluir dois tipos de bonus: os

brady bonds € 05 new issue bonds.

No segmento de renda fixa ¢ public placement do mercado internacional de capitais,
destaca-se o endividamento securitizado através da colocaclo de bonus e notas (Floating
¢ Fixed Rates Notes, Convertables bonds, Bond with warrants). A partir de 1989, os pai-
ses da América Latina passaram a acessar esse mercado, tendo correspondido a 20% do
total em 1992 ¢ 40% em 1993, Os paises mais ativos tém sido Mexico, Brasil e Argenti-
na. Foi observado um aumento progressivo do nimero de transagdes e de participantes ¢
alargamento dos prazos num curto periodo de tempo (Cepal, 1994). Do lado da demanda,
a queda da taxa de juros internacional tornou atrativa a compra de titulos latino-
americanos, dado o diferencial de rendimento em relagio aos emitidos pelos paises cen-
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trais. Do lado da oferta, empresas e bancos da regifio passaram a se financiar crescente-
mente através da captacio de recursos externos, incorrendo num custo mais reduzido em

relacdo ao financiamento intemo.

Os euro-commercial papers ¢ euro-CDs sio negociados nos private placements,
constituindo canais mais simples e com menor custo de acesso ao mercado internacional
de capitais devido &s menores exigénelas de informagdio (Pellegnni, 1995 ¢ Gooptu,
1993). Os titulos emitidos pelos paises periféricos incluem um amplo leque de prémio so-
bre as taxas de juros. Quanto aos prazos, as emissdes concentram-se no curto prazo, apre-

sentando vencimentos enire { e 5 anos.

Outro instrumento de captacio de recursos no exterior pelas empresas residentes nos
paises periféricos, que ganhou progressiva importincia a partir do inicio dessa década,
sia os Certificados de Depésites no mercado americano (American Depositary Receipts-
ADR) ou no mercado europeu (Global Depositary Receipts - GDR). O desenvolvimento
desses instrumentos foi uma forma de superar os entraves as transacdes internacionais
comn aghes decorrentes da inexisténeia de um mercado supranacional, com cAmaras de
compensacio proprias, como a existente para a emissio de titulos de renda fixa no euro-

mercado.

Além disso, existern diferencas considerdveis entre os mercados acionarios domésti-
cos dos paises no que diz respeifo ao seu grau de desenvolvimento e ao papel que desem-
penham dentro da estrutura de financiamento das firmas, gue se refletem na dimensio dos
mercados secundarios ¢ na regulamentacdo, ou seja, nas regras quanto normas de emis-
sdo, grau de exigéneia de informagBes (disclosure), padrBes contabeis, legislacio contra
insider trading, prazo de liguidacio das operagdes e tributago, fatores que dificultam o
surgimento de vm mercado globalizado de ages. A globalizac@o pressupde tanto a inter-
nacionalizacdo ¢ a liberdade dos movimentos de capitais - a possibilidade de residentes
fransacionarern com nio residentes em centros off~shore - quanto a integraco dos merca-
dos financeiros e de capitais domésticos, com residentes de um pais transacionando com

ndo-residentes os-shore, Esse Gltimo processo requer a aproximagdo entre a regulamenta-
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¢io e a legislac@io das instituigBes e normas domésticas exigidas sobre o emissor de fitu-

los, principalmente no caso de titulos de renda varidvel como as agdes’'.

A maior utilizaglo dos ADR esta associada & Regra 144a adotada em 1990 pela Srock
and Exchange Comission (SEC), que permitiu a colocacho privada de titulos ndo registra-
dos nessa comissio junto acs "QIB” (investidores institucionais gualificados)™. Essa me-
dida fortaleceu o mercado privado de valores, tomando possivel a colocagio de ADR pe-
jas empresas latino-americanas, sem a necessidade de adequagdo as normas rigidas do
mercado de valores publicos registrados. Esse instrumento oferece vantagens aos investi-
dores estrangeiros, pois além dos dividendos serem recebidos em délares, os ADR podem

ser comprados com o crédito mais barato disponivel nos EUA.

México e a Argentina foram os paises que mais utilizaram essa forma de financia-
mento, sendo que grande parte das emissdes esteve associada 20s programas de privatiza-
¢cao”. A venda das agOes das empresas privatizadas no exterior através dos programas de
ADR ¢ GDR (Global Depositary Receipts) € dos fundos externos de investimento foi a
forma encontrada para reduzir a possibilidade de saturagfo dos titulos no mercado local e,
consequentemente, diminuir o seu prego de venda, dada a magnitude do volume de agdes

relativamente ao tamanho dos mercados de valores domésticos.

Mercado internacional de capitais

Floating e fixed rates  |Euro-commercial papers
niotas Euro-Cls
ADR e GDR ADR e GDR

Convertables bonds
Bonds with warrants

¥ Segundo Jun (1990, apud Ferreira 1995), os mercados de cambic e monetdrios dos paises centrais parecem quase
totalmente globalizados, os mercados de titulos de renda fixa podem ser considerados internactonalizados mas nio glo-
balizades = o mercado de ages estd internacionahzando-se rapidamente.

¥ Qualquer pessoa fisica ou jurfdica que invista, discricionariamente, pelo menos Us$100 milhdes em valores mobilid-
rios - companhias de seguro, fundos de penso, bancos, dealers ou seciedades de investimento registrades junto 4 SEC,

B Wo México surgiram 10 noves programas de ADR em 1992, associados 35 privatizagdes através dos quais foram
captados US$3,5 bithdes {Tepal, 1584), :
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Em relagdo aos investimentos de portfélio diretamente nos mercados financeiros dos
paises penféricos, existem basicamente duas alternativas: os fundos de investimento ou a
entrada direta. Os fundos externos de investimento, especializados numa regiio ou pais
{country funds) foram criados na década de &0 com o objetivo de facilitar o investimento
estrangeirc nos mercados de valores emergentes. Os administradores dessa modalidade de
fundo solicitam as autoridades locais o direito de comprar ¢ manejar uma carteira de
agdes transacionadas em bolsa. Os fundos sdo subscritos em délares e cotizados em mer-
cados de valores externos. Podem ser abertos - com possibilidade de awmentar o capital -
ou fechados - formados por uma Gnica oferta de capital®™. No final de 1993, existiam 40
fundos externos operando com carteiras regionais € mats de 20 especializados em paises
gspecificos, Esses instrumentos foram perdendo importancia 2 medida que os paises lati-
no-americanos liberalizaram a entrada de investidores estrangeiros no mercado financeiro

deméstico (Gooptu, 1993).

A ampliagio do primeiro nivel de abertura financeira dos paises latinc-americanos
viabilizou a atuac3o direta dos investidores institucionais estrangeiros - fundos mituos,
fundos de pensio e seguradoras - nas bolsas de valores e nos mercados de renda fixa lo-
cais. A hberdade de atuaglio dos investidores estrangeiros nos mercados domésticos ati-
no-americanos nac € a mesma em todos os paises. Uma diferenca fundamental das expe-
riéncias recentes € exatamente os graus diferenciados de abertura financeira, que irdo de-
terminar os canais de entrada de recursos exiernos. Nos paises com graus mais elevados
de abertura financeira, parcela significativa dos investimentos de portfélio estrangeiro di-
reciona-se para os sistemnas bancérios da regifio, na forma de depésitos de curto prazo em
moeda estrangeira, que s#o reciclados internamente através de empréstimos para empre-
sas, créditos imobilidrios ¢ investimentos nas bolsas de valores. Os depdsitos locais em
délares ¢ os titulos de governo denominados em dolares representam obrigagdes potenci-

ais em moeda estrangeira, que nfio constam nas cifras de divida externa (Cepal, 1994).

* Nos fundos sbertos, os investidores podem aplicar e resgatar a todo mormsnto com base no ney asset value {NAV),
que correspende ao valor de cada cota, que & igual ativo liguide do fundo dividido pelo nimero tofal das cotas. 14 o
fundo fechado ndo possui esta liquidez, pois o investidor necessita encontrar uim interessado nas cotas de fundo. Sendo
agsim, 0 seu preco desloca-se de NAV, implicando um desconto ou 4gio, o que depende das expectativas quanto ao
desempenho futuro do fundo (Pellegrini, 1995).
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Mercados financeiros domésticos

Mercado acionario | Mercado de renda fixa Entrada livre " Entrada restnita
Bolsas de valores {Mercado de titulos plb.  [Fundos de pensdo e Fundos especializados por
WMercado primarip  {Mercado de titulos priv.  |miiuos, seguradoras e pais ou regido

Depdsitos bancarios bancos de investimento

A partir do inicio da década de 90 também se observa um aumento significativo do
Investimento Externo Direto (IED) direcionado para a América Latina, revertendo o mo-
vimento de concentracio dos fluxos de IED nos paises centrais dos anos 8(. Nesse perio-
do, a tendéncia de diminuigfio da participacio relativa dos paises emn desenvolvimento
nesses fluxos foi generalizada, mas a maior queda foi observada nos paises latino-
americanos. A crise econdmica provocada pela interrupgiio dos fluxos de capitais volunta-
rios foil um dos condicionantes dessa tendéncia, no entanto, ¢ seu principal determinante
foi a recuperacio econdmica dos paises centrals a partir de 1984, no ambito de um inienso
processo de reestruturagio produtiva e patrimonial - fusBes e aquisigGes tanfo nos EUA
quanto na Furopa. Assim como o investimento doméstico, o IED tém um importante
componente ciclico. Com a retragio do crescimento nos paises centrais a partir de 1989,
os fluxos de IED passam a se direcionar para os paises perifericos, atraidos pelos progra-

mas de privatizacio, desregulamentaciio do setor de servigos e esquemas de conversiio de

divida em capital de risco - debr equity swaps (Gongalves, 1994).

Apesar do aumento expressivo do IED, os investimentos de portfélio sdo os predo-
minantes na América Latina, enquanto na Asia os fluxos vinculados ao IED superaram os
relacionados aos fluxos de portfdlio (ver Tabela 3). As diferencas nos graus de abertura
financeira explicam, em parte, a composigio dos fluxos. Os paises da América Latina, de
forma geral, sfio mais abertos que os asidticos ¢, portanto, abrem espago para um maior
ingresso de fluxos de portfélio. A natureza do IED também ¢ diferente nas duas regides.
Enquanto na América Latina predominam as conversdes de divida em participacio acio-
naria (debt equity swaps), um dos mecanismos da estratégia de reducio da divida dos pal-
ses em desenvolvimento, e as privatizacdes, que nfio geram necessariamente nova capaci-

dade produtiva, na Asia a entrada de empresas estrangeiras ocorreu através de aquisigdes
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¢ estabelecimento de novas empresas (Turner, 1993). Segundo esse autor, devido a com-
posigio diferenciada dos fluxos, as economias latino-americanas s3o mais vulneraveis as

mudangas nas percepedes dos investidores externos do que as asiaticas:

“As decisfes por detras dos investimentos diretos tendem a fer uma natureza de
mais longe prazo do que as subjacentes acs investimentos de portfdlio: além do
major pericdo de tempo necessario para obler refornes, a decisdo de se refirar im-
plica geralmente custos significativos. Além disso, os investimentos diretos permi-
fem que os pais receptor divida 0s riscos do investimentos com o investidor: a re-
ressa de Servigos associada aos investimentos diretos depende da geracdo de
iucros e €sses ndg criam uma obrigagédo fixa da mesma forma que um emprésti-
mos bancaério ou um bénus” {Turner, 1885:18-19),

Além da analise da sustentabilidade dos fluxos a partir da sua composi¢io - portfdlio
versus investimento direto -, um conjunto de autores também enfatiza a importincia da
base de investidores, no caso dos fluxos de portfélio, na explicagiio dessa sustentabilida-
de. As informagdes sobre essa base s8o insatisfatérias, pois o Investimento em titulos fi-
nancerros representa em grande parte fransacGes anOnimas (Gooptu, 1993). Todavia,
existe um consenso quase generalizado que, num primeiro momento, a fonte principal do
financiamento de carteira direcionado para a América Latina foi a repatriacdo de capital

por parte dos préprios residentes (Cepal, 1994 ¢ FMI, 1995).

Outro grupo de investidores, que fol aumentando progressivamente sua participacio,
s#o pessoas fisicas ¢ empresas dos paises centrais que buscam aplicagdes altamente renta-
veis e de risco, utilizando como principal veiculo os fundos mituos. No final de 1994
existiam cerca de 260 fundos mituos fechados ¢ 648 abertos especializados em mercados
emergentes, A maioria desses fundos sfo norte-americanos ou britdnicos, mas recebem
aplicagdes de investidores japoneses e europeus {(FMI, 1995). Qutros canais sio a compra
de ADRs e de bdnus e as atividades de frust gecount dos bancos (administracio de fortu-
nas pessoais). Essas atividades também tém caracteristicas de gerenciamento centralizado
de recursos, como os investidores institucionats, mas n#o ha uma estratégia geral de in-

vestimento j& que as contas sio administradas individualmente.

A maioria dos analistas argumenta que a fonte mais estavel do investimento de por-
tfélio s¥o os investidores institucionais fradicionais, como as companhias de seguro e 0s
fundos de pensdio, que teriam um comportamento diferenciado em relacio aos fundos

miituos de investimento. Estes investidores, que sfo instituigdes de poupanca contratada,
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administram recursos com uso direcionado a eventos futuros. No caso dos fundos de pen-
sdo, o evento futuro corresponde ao perfodo da aposentadoria e, das seguradoras, & ocor-
réncia do sinisiro, que podem ocorrer apos anos ou décadas. Assim, seus investimentos
sertam ornentados por horizontes estratégicos mais longos, enguanto os fundos mituos te-
riam um relaclonamento mais instavel com os cotistas, nma vez que ndo ha informacio
sobre os condicionantes dos saques, que podem ocorrer a qualguer momento. As estraté-

gias de adminstragiio sdo diferenciadas, sendo definidas nos prospectos dos fundos
{Pellegrini, 1993).

Os investimentos nos mercados emergentes ainda constituem uma parcela marginal
das carteiras dos fundos de pensio e seguradoras, No final de 1992, os fundos de pensio
dos paises da OCDE alocaram menos de 0,2% de seus ativos (US$5,75 bilhdes) nos mer-
cados emergentes e apenas ,07% na América Latina (Chuhan, 1994, apud Farnet,
1996). Segundo as projecdes da QCDE, essas porcentagens atingiriam 2,9% e 0,8% do
total, respectivamente, no ane 2000. Desse ponto de vista, existiria uma boa perspectiva
quanto a continuidade dos fluxos para a regifio periférica, j4 que os investidores instituci-
onals tradicionals buscariam participar de investimentos de longo prazo e aifo rendimento
e, por terem uma malor aversdo ao risco, procurariam diversificar suas carteiras para usu-

fruir da baixa correlagio entre os mercados emergentes e desenvolvidos.

Assim, em termos progressivos - do menos sustentavel/mais especulativo para o mais
sustentavel - teriamos a seguinte ordem quanto a base de investidores: bancos administra-
dores de grande fortunas, fimdos mutuos, fundos de pensfio ¢ seguradoras. A ampliaco
desta base dependena da credibilidade alcancada junto a comunidade financeira interna-
cional expressa, por exemplo, nas informagdes fornecidas pelas agéncias de classificagio
de risco™.

Apesar dessa diferenciaciio entre os critérios de aplicagfio financeira dos fundos de
pensdo e seguradoras, de um lado, e dos fundos mutuos e grandes bancos, de outro, ser

importante - pois as instituigGes de poupanga contratada possuem realmente um horizonte

de decisfio mais longo € constituem formas de poupanga mais estaveis pois recebem um

* Em alguns paises, como no Japlo, a regulamentagio exige uma classificacio minima dos papéis a serem adquiridos
pelos fundos de pensiio e seguradoras.
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fluxo continuo de contribui¢des (Cintra, 1996), a questio essencial negligenciada por esse
conjunto de analistas € que a dindmica financeira internacional sofreu uma mudanga sis-
téraica. Com o crescimento dos investidores institucionais globais, os fluxos de capitais
para os mercados emergentes tornaram-se guiados por consideragdes de liquidez ¢ per-
formance, ao contraric do padrio vigente na década de 70, quando predominavam os em-
préstimos bancarios de longo prazo (FMI, 1995). Mesmo os fundos de pensio sdo domi-
nados por uma lagica patrimonialista, com énfase na performance do portfélio. Segundo

Chesnais (1996:19),

*O triunfo de uma abordagem essenciaimente rentista, cufa obsess&c é mais a apro-
priagdo de riquezas do que sua criagdo mediante ampliagéo da produgéo, foi forte-
mente facilitado pelo surgimento de novas formas de centralizagéo do capital-dinheiro
(...} O crescimento dos grandes fundos de pensdc anglo-saxes e japoneses, assim
como aguele dos fundos comuns de aplicagdo e de gestdo de portfolios de titulos
{mutuaf funds), geraram instituicbes que lidam com massas financeiras gigantescas,
procurando valorizar-se por meio de formas e critérios puramente financeiros. £ssas
massas buscarn maior rentabilidate e, também, maxima mobilidade e flexibilidade,
sem ter nenhuma obrigacdo a ndo ser de crescerivalorizar-se”,

Uma indicacio desse fato € o aumento do furnover (giro) nos mercados de acdes
americanos na década de 1980, quando ocorreu um crescimento da participagio dos fun-
dos de pensfo (Barber & Ghilarducei, 1993). Enquanto em 1980 o tempo médio de reten-
cio das agdes era superior a quatro anos, atualmente a agfio tipica € mantida, em média,
por cerca de dois anos; no caso dos investidores institucionais, esse periodo € de menos
de dois anos, prazo inferior aocs quase cinco anos dos investidores individuais {Cintra,
1996). Esse comportamento ndo pode ser generalizado para os demais paises, que possu-
em {ou possuiram) sistemas financeiros com caracteristicas distintas do sistema america-
no e inglés, ancorados no mercado de capitals. Nesses paises, ¢ principalmente nos EUA,
pais de origem dos principais fundos de pensdo, as modalidades de interpenetragiio enfre
indistria e financas caracterizam-se pela detencio de pacotes de agdes pelas instituigdes
financeiras, particularmente pelos fundos de pensdo, com o objetive de auferir rendi-
mentos financeiros elevados e com liguidez a curto prazo. Qu seja, os fundos buscam va-
lorizar seus ativos industriais pelos mesmos critérios que seus ativos financeiros como um
todo: pela logica de investimentos de carteira (Chesnais, 1996). Segundo Fametti

(1996:198),
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“Cs fundos de pens8o americanos e britdnicos ndo aplicam um tnico ddlar ou libra
ssferfing de seus imensos fundos liquidos em operacdes de empréstimoes, ao
mesmo tempo que, em fungdo do modelo dominante de refagdo banco-industria,
os fundos de pensdo alemdes direcionam para esse fim 36% dos seus ativos e os
fundos japoneses 13%. 880 ndo quer dizer nue o8 investidores instifucionais an-
glo-saxGes ignorem a esfera da produgdo, bem ao contrarip, mas eles a conside-
ram sob condigbes muitc particulares, impondo suas priprias regras de rentabili-
dade (..} De forma contraria ao crédifo, a forma securitizada permite um desdo-
bramento da sua ufilizacdo, uma vez gue a agdo adguirida pode servir igualmente
de meio de pagamento. Além disso, a forma securftizada favorece a especulagéo,
afividade forternente lucrativa e sssencial na visdo dos investidores institucionais”.

A Tabela abatxo mostra os diferentes critérios de aplicagio entre os fundos de pensio

anglo-saxdes, de um lado, ¢ alemies e japoneses, de outro.

Tabela 4. Composiciio do portfdlio dos fundoes de pensiio em 1990

aem %
Taises Liguidez Obrigagoes cmprest, imoveis Agoes
Reino unido 7.0 14,0 0,0 9.0 83,0
EUA 8,0 36,0 0,0 - 45 O
Japdn 3.0 47.0 13,0 2.0 27,0
Alemanha 2.0 25,6 36,0 6.0 18,0

Fonte: Farmett {(1998) apud Davis, 1995,

A intermacionalizacio das transacBes financeiras e 0 aumento brutal dos fluxos de ca-
pitais globais e direcionados para os paises periféricos nas décadas de 80 e 90 estdo asso-
ciados a estratégia de diversificac@io das aplicaces por parte dos investidores institucio-
nais, pois essa gltima possibilita aumentar o rendimento médio e diminuir a volatilidade
do rendimento do portfélio. O equivoco da visBo ortodoxa ¢ atribuir uma logica a esse
movimento que ele ndo possui na realidade. Uma reversfio de expectativas, ndo necessari-
amente associada aos fundamentos, pode determinar um movimento de venda de um vo-
lume substancial de agdes e tiiulos de empresas e bancos dos paises periféricos. Como
mostram os proprios modelos tedricos - o mais famoso sendo o modelo de portfélio - a

diversificagio internacional € muito instavel:

“Os ativos estrangeiros detidos por investidores ndo constitusm uma aplicagdo
astavel, ja que os investidores modificam com freqiiéncia fanic o seu nivel quanto
o sels grau de cobertura contra os riscos de taxas de juros e de cambio, e passam
com facilidade de uma divisa a cuira. O grau de instabilidade das aplicagdes ¢,
portanto, maior no que diz respefto acs ativos estrangeiros do que no caso dos ati-
vos nacionais” (Piihon, 1995:68},
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Ademais, o proprio avanco da globalizacio financeira forna o argumento da diversi-
ficagdo cada vez menos importante, pois o movimento das bolsas de valores dos paises
centrais, principaimente da bolsa de Nova York, é um dos principais determinantes das
oscilages nas bolsas de valores latino-americanas. A maior integracio financeira entre os
paises acaba diminuindo os ganhos potenciais da diversificagfo internacional dos portfo-
Hos, uma vez que os mercados emergentes passam a apresentar urn movimento sincroni-
zado com os mercados dos paises centrais. A correlagfio entre os rendimentos dos ativos e

a covariancia dos desvios tendem a aumentar cada vez mais™.

Por tltimo, € importante mencionar que as evidéncias empiricas indicam que ndo
ocorreu uma tendéncia de homogeneizagdo das taxas de lucro ¢ das taxas de juros de ati-
vos denominados em moedas diferentes, gue seria consequéneia do movimento continuo
e estavel de diversificacio dos portféiios por parte dos investidores, de acordo com a teo-
ria convencional (Akyliz, 1992). Os investidores nacionais mantém uma quantidade des-
proporcional de ativos domésticos em seus portfdlios; a participacdo dos ativos de um
determinado pais no portfélio dos investidores internacionais nio € proporcional ao tama-

nho desse pais (Cosh et alif, 1992).

Em suma, os autores que defendem que a sustentabilidade ou ndo dos fluxos depende
da sua natureza ¢/ou da base de investidores, apesar de ressaltarem questdes importantes,
pois existem diferengas qualitativas, abstraem um aspecto essencial das relages financet-
ras externas da América Latina no periodo recente: de que a dindmica exdgena a esses
paises foi um determinante fundamental da dire¢do e do volume dos fluxos de capitais,
independentemente da sua natureza e que, independente do tipo de investidor, as decisdes

de aplicaglio dos recursos sfic dominadas por uma I6gica especulativa, de curto prazo.

Kregel {1996) mostra como a propria natureza do investimento direto externo modi-

ficou-se € que mesmo esses fluxos, em principio menos veldteis, podem frazer conse-

* Qutra questio que enfraquece o argumento da diversificagio dos riscos € que este vale tanto para os investidores dos
paises centrais guante dos paises periféricos, uma vez que, ao conwario dos fluxos vinculados ao financiamento do
desenvelvimento e de déficits de balanga de pagamentos, que sho liquidos, os fluxes decorrentes das estratégias de alo-
cagho dos pertflios sdo brutes. No entanto, a idéia de que os residentes dos paises em desenvolvimento vio aplicar
reCUrSos nos paises centrais parece ser contraditdria com a propria hipdtese subjacente 4 visho ortodoxa sobre a abertu-
ra financeira nestes pafses; a de que a rentabitidade do capifal é mais elevada e, por isso, haveria uma canalizagio dos
recurses dos paises centrais para os menos desenvolvidos.
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quéncias perversas para os paises periféricos’. Como coloca esse autor, apds a crise da
divida externa formou-se um consenso no mainstream economics de que os empréstimos
bancérios devem ser evitados e que os fluxos de portfélio e os investimentos externos di-
retos sio preferiveis, pois nfio geram compromissos financeiros fixos denominados em
moeda estrangeira, vinculados as taxas de juros vigentes no mercado financeiro internaci-
onal. Diante da experiéncia recente com a volatitidade dos fluxos de portfélio, o investi-
mento direto externo ¢ considerado atualmente a melhor modalidade de capital externo
para os paises em desenvolvimento, Nesse sentido, Ballassa er alii (1986:121) afirmam
que

"..0 investimento exterior oferece diversas vantagens para 0s paises da Ameérica

Latina, methores que 0s empréstimos bancarios. Para comecar é o investidor e

#80 o pais anfirido guem assume o risco comercial e os pagamenios sdo feifos

somente se 08 investimentos produzirern lucros {....) O investimento estrangeiro di-

reto intoressa especialimente & America Latina uma vez que os investidores es-

trangeiros trazem know-how fecnologico e administrativo, bem como técnicas de

comercializacso (...} Além disso, parte da receita do investimento estrangeiro di-

reto & reinvestida, reduzindo assim o custo real em divisas estrangeiras de servigo
do investimento”,

Varias criticas sdo levantadas contra essa visdo. Em primeiro lugar, grande parte dos
fluxos de TED constitui fusdes e aquisi¢cdes e ndo construglo de novas fibricas, facilitan-
do a compra e venda do controle das empresas pelos investidores externos: “Nos mercados

financeiros atuais as companhias parecem fer se fornado commodities, que sdc negociadas dia-

ramente nos mercados” (Kregel, 1996: 5). Além de ndo adicionarem capacidade produtiva
a0 pais, esses investimentos devem ter uma lucratividade bastante elevada pois, 2o contra-
rie dos fluxos de portfélio, ¥8m wma hiquidez menor. Com isso, implicam fluxos futuros

de remessas de lucros significativos.

Em segundo lugar, mesmo os investimentos diretos referentes a constru¢io de novas
fabricas podem ter efeitos perversos, o que estd associado ao processo de globalizagio fi-
nanceira. Trés aspectos sfo enfatizados. O primeiro refere-se ao papel das inovagdes fi-
nanceiras na eliminagio do conceito de investimento permanente ou de maturidade do in-
vestimento. Os instrumentos derivativos como opedes ¢ futuros permitem a retengdio de

um titulo de longo prazo, mas reduzem a permarnéncia desse investimento e sua exposi¢io
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aos riscos de mercado, como mudangas nas taxas de juros e de cambio. Uma multinacio-
nal pode manter fillais produtivas num determinado pafs sem carregar 0s riscos pais e
cambiais, ou seja, os derivados de sua natureza permanente. Assim, o fato dos investi-
mentos serern em ativos reais nao significa que os riscos cambiais e "funding risks" seriio
ignorados. Na medida em que esses niscos forem cobertos através dos derivativos, eles
implicardo fluxos de capitais, que exercerfio pressdes sobre 0 mercado cambial e/ou mo-
netério domésticos, “...no contexto de giobalizagdo das finangas, todos os investimentos forna-

ram-se liquidos e todos os investimentos seréio protegidos em algum grau” {(Kregel, 1996:6).

Um segundo aspecto ressaltado por Kregel € que apesar do IED nd3o gerar pagamen-
tos fixos de juros, como os empréstimos bancarios, as flimas estrangeiras nio investemn
sem a expectativa de lucros. Para um pais em desenvolvimento o IED ndo é um
“unconditional gifth”, mas um empréstimo feito contra a expectativa de lucros e a possi-
bilidade de repatriacdo. Assim, do ponfo de vista do credor de recursos, 0s riscos associa-
dos aos empréstimos sindicalizados sfo os menores, seguidos, em ordem crescente, pelos
investimentos de portfolio ¢ pelos investimentos diretos externos. Além da maier dificul-
dade de cobrir os seus riscos (hedge) devido 3 sua maior permanéncia, esses investimen-
tos envolvem uma informagio menos perfeita e dificuldades associadas a operagiio num
pais estrangeiro. Assim, o prémio de risco associado ao Investimento direto € maior que o
relacionado com outras modalidades de fluxos de capitais e, com isso, essa modalidade de
capital estrangeiro resultara em remessas de servigos fatores (nesse caso, de lucros) mais

elevadas que as demais modalidades de investimento externo.

Uma terceira caracteristica fundamental dos investimentos diretos no contexto atual,
em geral ndo ressaltada, é que a maior parte desses 1iltimos constituem reinvestimentos de
lucros. Essa caracteristica tem dois desdobramentos para os paises periféricos. Por um
lado, os fluxos reinvestidos nio sio necessariamente direcionados para investimentos
produtivos, mas podem ser investidos por uma filial da empresa em ativos financeiros
domésticos de curto prazo. Assim, apesar de serem registrado como fluxos de IED, eles

sfo equivalentes aos fluxes de portfélie de curto prazo. Por oufro lado, 2 muitinacional

* Sobre a financeirizaciio dos grupos industriais ver Braga {1993}, Serfati {1996) ¢ Chesnais (1990). Esse autor far
uma andlise minuciosa da "mundializaglio do capital” e mostra que a globalizagBo financeira pressionou os grupes &
acentuar, de maneira qualitativa, seu cardter de centros financeiros.
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pode resolver, em algum momento, interromper o reinvestimento de fucros e repatriar
grande parte dos rendimentos anuais. Com isso, um pais periférico que se ajustou a um
fluxo permanente de investimento direfo externo (via reinvestimento de lucros) pode tor-
nar-se exposto a uma interrupcao subita desses fluxos, independente da permanéncia dos
fluxos prévios, O autor conclul afirmando que:

“E provavel que quanio maior seja o retorno dos investimentos e quanto maior a

proporcdo dos jucros reinvestidos no estoque tofal de IDE, menos permanente

serd o seu estoque e, assim, major seré o risco para © balango de pagamentos e

para g estabifidade cambial. Nesse sentido, a diferenga enfre o IDE & oulras for-

mas de empreéstimo externc & apenas de grau, e ¢ volume de investimentos es-

frangeiros, qualquer que seja sua natureza, ndo pode ser uma questdo desconsi-
derada pela politica governamental” (Kregel 1998: 9).

Um estudo recente do FMI (FMI, 1995) mostra a volatilidade dos fluxos de capitais
associados &s remessas de tucros ¢ dividendos pelas empresas multinacionais. A flexibili-
zagiio das regras relativas a essas remessas, como a eliminagdo de taxacio suplementar e
de limites quantitativos - ou seja, a instauragdo da conversibilidade dos servicos fatores,
que ¢ urna contrapartida da liberalizacio da conta de capital -, ampliou 2 sua mobilidade
¢, conseqlientemente, a sua volatilidade potencial. No mesmo sentido, um estudo do Ban-

co Mundial afirma que “enquanto o investidor direto possui geralmente alguns ativos imobiiiza-

dos, ndo existe, em principio, nenhuma razdo pefa qual esses ndo podem ser folalmente neutrali-

zados pelos passivos domésticos. Claramente, um investidor dirsto pode fornar emprestado com

o objativo de exportar capital © (Claessens er alii, 1995 apud Kregel, 1996).

A andlise de Kregel ¢ original e relevante, pois ressaita um aspecto em geral negli-
genciado: de que a mudang¢a na natureza da riqueza também abrangeu os investimentos
externos diretos. As decisdes dos grupos empresariais, que atuam em escala global, fam-
bém passaram a ser dominadas progressivamente pela 1ogica financeira (Serfati, 1996).
Entretanto, ao nosso ver, continua existindo uma diferenca qualitativa importante enire o
investimento direto extermno ¢ o investimento de portfélio, ja que esse, pela sua propria
natureza, & mais volatil e de curto prazo. Um gquestio relevante ndo colocada pelo autor é
que os impactos do investimento externo direto sobre a vulnerabilidade externa dos paises
periféricos também dependerdio dos setores para os quais este se direciona - comercializi-
vels versus nfio comercializdveis - € da participacio dos insumos importados nos investi-

mentos, que conjuntamente vo resultar num déficit ou superdvit de divisas.
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1.3. Conclusédo

Na visiio do mainstream economics, 4 abertura financeira geraria problemas sistémi-
cos para os paises periféricos apenas se as pré-condigdes ndo fossem cumpridas, ou seja,
se os paises abrissem suas economias 20s fluxos financeiros externos previamente a ob-
tencdo da estabilidade monetdria e da implementacio das demais reformas liberais. Se a
sequéneia correta de implementacio das reformas fosse adotada, seriam eliminadas as
distorgdes sobre o funcionamento dos mercados introduzidas pelo modelo de desenvol-
vimento anterior. Como nessa visio os mercados financeiros sio eficientes, os capitais
exfernos retornariam automaticamente para esses paises, nos guais a taxa de retorno dos

investimentos produtivos e financeiros ¢ mais elevada devido 4 escassez de capital.,

Para a visHo critica apresentada, a questdo central nio reside na existéncia de uma se-
quéncia adequada de reformas liberalizantes, que, se implementada, garantiria um padrao
de insercio financeira internacional virtuoso para as economias latino-americanas, mas na
propria Idgica atual de funcionamento do mercado financeiro internacional e nas caracte-
risticas dos fluxos recentes de capitais, que sfio orientados, essenciaimente, pela busca de
ganhos financeiros de curto prazo e nfio por oportunidades de investimento produtivo ou
pelos fundamentos. Com isso, a abertura financeira pode gerar problemas sistémicos nas
economias, independentemente da ordem de implementacio das reformas. Apesar de im-
portantes, a adoc¢lo de politicas macroecondmicas prudentes nfio garante a sustentabilida-

de dos fluxos de capitais.

Ademais, a natureza dos fluxos - investimentos externos diretos ou de porifolio - e o
tipo de investidor, no caso desses ltimos - fundos matuos, investidores institucionais tra-
dicionais ou instituicdes bancarias - apenas afetam o grau de volatilidade ¢ permanéneia
dos fluxos financeiros internacionais, que sio determinados, em tltima instncia, por uma
dindmica exdgena aos paises periféricos. No contexto recente, a ldgica especulativa ¢ a
busca de valorizachio financeira da riqueza s3o intrinsecas a todas as decisdes de investi-

mento.
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2. A GESTAO DOS FLUXOS DE CAPITAIS NA AMERICA LATINA

Na década de oitenta, a politica econdmica e 0 desempenho da maioria dos paises da
América Latina foram condicionados por uma forte restriciio externa, um fator recorrente
de instabilidade. As performances em termos de inflagdo, crescimento, poupanga e inves-
timento guardaram correlaco direta com a magnitude das transferéncias ao exterior reali-
zadas no periodo (Damill er alii, 1996). No inicio dos anos noventa, essa situacio alterou-
se com a entrada de um grande volume de capitais externos. O alivio daquela restrigio
teve um importante impacto sobre o desempenho macroecondmico dos paises,

“0 desempanho macroecontmico regional melhorou porque multos dos mecanis-
mos que haviam alimeniado a instabiiidade nos anos 80 puderam ser desativados.
Em primeiro lugar, a disponibilidade de financiamento externo permitiu a expanséoc
da absorgdo doméstica. Por outro lado a reversac dos fluxos de capiiais foi de tal
ragnitude gue muitos paises experimentaram excesso de oferta de moeda es-
trangeira, apesar do rgpido srescimento dos déficits em transagdes correntes com
o resfo do mundo. Assim, observou-se uma tendéncia generalizada de acumula-
¢do de reservas e apreciagdo das taxas de cambio. A expansdo da atividade eco-
nomica e & aprecfagdo cambial fiverarm um efeifo favordvel sobre a estabilidade. A
apreciacdc contribuiu de maneira significativa para ¢ declinio das faxas de inflagdo

& para a methora das contas fiscals a0 reduzir © valor real do fluxo de juros sobre a
divitda externa” (Damiil of alii, 1998 117).

Assim, o retorno dos fluxos de capitais voluntarios contribuiu para aliviar a restrigio
externa ¢ reduzir os desajustes financeiro e fiscal do setor pablico, duas causas funda-
mentais da instabilidade macroecondmica dos anos oitenta (Baer, 1995). A reducio das
transferéneias ao exterior teve um efeito imediato sobre o nivel de absor¢io doméstica
consistente com o equilibrio externo € ampliou os graus de liberdade das politicas eco-
némicas domésticas. No entanto, a ampla liquidez internacional gerou novos desafios
para a gestio macroecondmica. Dada a natureza dos fluxos recentes - volateis ¢ de curto
prazo - & seus determinantes, em grande parte associados a uma dindmica exdgena aos
paises, a possibilidade de sua reversio tomou-se uma das preocupagdes centrais da politi-
ca econdmica dos paises da regifio. Essa politica deve evitar que o desempenho da eco-
nomia seja contaminado de forma excessiva pelos fluxos (Tiltelman & Uttoff, 1994).
Quanto maior 2 contaminaglo, maior serd a instabilidade macroeconémica gerada no

momento de reversio e os custos do ajustamento externo. Ou seja, um dos principais de-
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terminantes do gran de vulnerabilidade externa desses paises € a resposta de politica aos

fluxos de capitais.

Uma das ligSes da crise da divida externa ¢ que o impacto dos fluxos de capitais so-
bre as variaveis-chave e o nivel e composi¢fio da dernanda depende, em grande parte, das
politicas mnternas adotadas. De forma geral, na década de noventa a administraciio de re-
cursos extermnos for mais cautelosa que a observada nos anos setenta. Um indicador da
maior cautela € a evolugo das reservas internacionais. Uma maior proporgio da entrada
de recursos externos destinou-se a acumulagio de reservas, o que fem moderado o im-
pacto dos recursos sobre as economias da regido. Em outras palavras, 0s paises adotaram
uma posicio mais conservadora em relagdo a proporcao dos fluxos de capitais destinada
a0 financiamento do déficit em conta corrente ~ 60% contra 100% nos anos 70 (Tilteman

& Uttoff, 1993),

A absorclo dos fluxos de capitais teve efeitos diferenciados sobre o desempenho ma-
croeconbraico - grau de apreciagdo cambial, de recuperacio do consumo e do investi-
mento, de crescimento das importacSes, intensidade da queda da inflagdo etc - e sobre os
sistemas financeiros domesticos dos paises, que dependeram essencialmente de dois fato-

res: <la etapa dos programas de estabilizagiio ¢ reformas estruturais; e da resposta de poli-

tica aos fluxos.

No momento da reinsercdo no mercado financeiro internacional, os paises encontra-
vam-se em condigBes macroecondmicas bastante desiguais (BIS,1993). Alguns ja haviam
consolidado a estabilizacio monetaria e praticamente concluide as reformas liberalizan-
tes, enquante outros ainda encontravam-se num contexto de inflaco alta e avango timido
dessas reformas. As situacdes inicials determinaram diferentes respostas de politica ao in-
gresso de capitais externos, Mais do que isso, resuliaram em diferentes graus de liberdade
na opco de politica (Tavares, 1993). Um fator essencial foi a relagfo entre a absorgéo de
recursos extermnos ¢ a estabilizagdo. Em outras palavras, o uso dado ao financiamento ex-
terno - obier a estabilizacfo, financiar o consumo ou o investimento doméstico - € a sua
relagio com o fechamento dos hiatos fiscal ¢ externo (Frenkel er alii, 1996). Outros con-
dicionantes das diferentes capacidades de resposta das economias a reversdo dos fluxos

foram a intensidade ¢ a duraciio do processo de instabilidade macroecondmica na década
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de oitenta ¢ o ritmo de implementacio da abertura comercial no ambito dos programas de
ajuste, que resultaram em diferentes graus de fragilizagio das estruturas industrial e de

comércio exterior (Fanellt & Frenkel,1994),

Enguanto o Chile e a Coldombia j4 haviam efetuado grande parte do ajuste externo e
fiscal na década de oitenta e estavam com taxas de inflaco baixas, o México encontrava-
se na etapa micial do seu processo de estabilizagio monetana e ja havia avancado em al-
gumas reformas liberalizantes, enquanto a Argentina e o Brasil ainda enfrentavam um
contexto de elevada instabilidade macroecondmica e situagdes externa ¢ fiscal desfavora-
vets, Apesar das espectficidades nacionais, nos trés Gltimos paises os ingressos de capitais
foram essencials para a elimmacio do desequilibrio externo e para viabilizar os progra-
mas de estabilizagBo com ancora cambial. Esse ingresso também constituit um elemento
fundamental do ajuste fiscal, principalmente no México e na Argentina. Esses paises en-
traramn na década de 90 com desequilibrio fiscal ¢ apenas alcancaram o ajuste das contas
pablicas, compativel com taxas de inflagio baixas, apds as mudancas na condi¢es finan-
ceiras intemacionals, que possibilitaram a recuperagiio do crescimento, a redugdo do ser-

vigo da divida externa e a obtencdo dos recursos via privatizagiio (Damill ef a/ii, 1996).

A discussio sobre as opgfes de gestdio dos fluxos torna-se irrelevante se o diagnosti-
co oficial - de que os fluxos sfo guiados pelos fundamentals e sustentiveis desde que os
paises mantenham as politicas recomendadas pele Consenso de Washington - é acetto.
Nessa visfio, a entrada de capitais conduziria a economia para uma nova situacio de equi-
librio, com niveis mais elevados de crescimento e novos patamares para 0s pregos-chave.
Como néo existinia a possibilidade de reversiio sttbita dos fluxos em decorréncia de fato-
res exOgenos, ja que sud susientabilidade dependeria das politicas aplicadas pelos paises
receptores, também ndo se colocaria a questfio da instabilidade desses precos ¢ da neces-
sidade de ajustamento dos niveis de produgiio, renda e de endividamento a um contexto
de escassez de recursos externos. Na hipotese limite de total mobilidade de capital, have-
ria uma convergéneia dos precos-chave - taxas de juros e de cambio - a0s niveis vigentes
nos pafses desenvolvidos. No caso de um choque exogeno, esse geraria problemas apenas
se existissem imperfeigbes ou falhas de mercade (Mathienson & Rojas-Suarez, 1992).

Ademais, a perda de autonomia da politica econdmica € vista como um dos beneficios da

&7



Abertura financeira ¢ Vilnerabilidade Externa: A Feonomia Brasileira na Década de Noventa

abertura financeira nos paises em desenvolvimento, pols reduziria o espago para a adogiio

de politicas frresponsaveis. Os agentes imporiam vetos a essas politicas através da fuga da

moeda nacional.
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2.1. As opgoOes de gestdo dos fluxos de capitais

As autoridades econdmicas podem utilizar dois conjuntos de politicas para adminis-
trar os fluxos de capitais quando os consideram transitdrios ou que a economia nio tém
condicdes de absorvé-los (Devlin er alii, 1995). A necessidade de respostas de politica
gxiste porgue esses fluxos afetam os dois precos-chave para a alocacio dos recursos - ta-
xas de juros e de cambio -, 0s quais tambem constituem os pregos de referéncia para o

calculo econbmico dos agentes ¢, assim, impactam sobre o desempenho das economias.

(O primeire conjunio de politicas refere-se a gestdo macroecondmica dos fluxos, que
envolve distintas combinagdes entre as politicas cambiais e monetarias, ou seja, diferentes
regimes cambial-monetdrios. As opgdes de polifica foram condicionadas pelo guadro ma-
croecondmico imicial de cada pais: instabilidade versus estabilidade monetaria. O segundo
conjunto diz respeito 4 natureza da abertura financeira, incluindo medidas de ambito
regutatorio, que redefinem a inser¢io financeira externa do pais. As diferentes combina-
¢des entre 2 gestdo macroecondmica e o marco institucional referente a abertura financei-
ra ir3o determinar distintos graus de receptividade da economia aos fluxos e, assim, de

vulnerabilidade externa dos paises™.

A seguir, apresentaremos uma tipologia das respostas de politica aos fluxos de capi-
tais pelos paises latino-americanos na década de 90. A maioria dos paises optou pela
gestdo macroecondmica dos fluxos, mas alguns recorreram a medidas de ambito regulato-

rio, como a regulacio da entrada de capitais de curto prazo (Titelman & Uttoff, 1994),

* Ma tipologia apresentada por Titelman & Uttof (1994} e Cepal (1994) nic ¢ enfatizada a cxisténcia de dois conjutos
de miedidas: as medidas de dmbito macroecondmico e as medidas de cardter regulatério, refacionadas com a abertura
financeira com o exterior . Optamos por fazer essa distinglo pois, 20 nosse ver, yma guestio essencial ¢ avaliar em que
medida a gestio macroecondmica é suficiente para isolar @ economia dos efeitos deletérios dos fluxos de capitais. Além
dissa, os dois conjuntos de medidas t2m impactos diferentes sobre a economias, As medidas refativas 3 abertura finan-
ceira sio mmuitas vezes estruturais, no sentido de redefinirem a insergfo extema da economia.
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2.1.1. Gestdo macroeconémica dos fluxos

A primeira opg¢io de gestiio macroecondmica dos fluxos € a adoglio de um regime
de cAmbio fléxivel. Nesse caso, 0 banco central ndo intervém no mercado de cimbio e,
assim, os fluxos de capitais nio alteram as reservas internacionais. Num contexto de am-
pla liquidez internacional, o efeito imediato ¢ a valorizacfo da taxa de cimbio nominal.
Esta taxa torna-se a variavel de ajuste dos desequilibrios entre oferta e demanda de divi-
sas. Num segundo momento, ocorre a geragdo de déficits comerciais, absorvendo parcela

do superavit gerado na conta de capital do balango de pagamentos.

Essa opcfio de politica tem consequéncias perversas sobre a competitividade externa
da economia, essencial para reduzir a vulnerabilidade a possiveis reversdes sabitas dos
fluxos. Assim, constitui uma das principais questdes a serem consideradas pela gestio
macroecondmica das economias periféricas (Calvo er afii, 1992). A volatilidade dos flu-
x0s de capitais também tem efeitos negativos sobre a estabilidade da taxa de cambio. No

entanto, segundo Zahler (1992:169),

“De uma perspectiva macrogeonémica, as consequéncias gue pode ter uma entra-
da excessiva de capftais sobre o nivel da taxa de cadmblo real sdo inclusive mais
importantes que aguelas derivadas de uma malor volatilidade desta taxa. De fato,
se a taxa de cdmbio mantém-se abaixo do equitibrio por um longo periodo de tem-
po. cocorrem ao menes dois efeffos ndo desejados. Em primeiro lugar, “se corre ©
risco” de afetar negativamente o sefor comercializavel da economia (...} Em se-
gundo jugar, em algum momanto, 0 valor da taxa de cadmbio deve retornar ao seu
nival de equilibrio de longo prazo {ou inclusive superar esse valor por algum tem-
pol, ¢ que exercera pressdes sobre os pregos, colocando em risco a meta de con-
trole da inflagdo”.

0 problema desse raciocinio € desconstiderar o efeito da propria instabilidade da taxa
de cimbio sobre as decisbes de investimento e prego dos agentes. Isso porque essa taxa,
assim como a taxa de juros, é um prego de referneia para o calculo econbmico e, com
isso, pode gerar pressdes inflaciondrias independentemente do impacto inflaciondrio de

uma desvalorizacdo nominal. A maior incerteza em relagio a um preco-chave passa a ser
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incorporada nos mark-ups desejados e, assim, se reflete sobre os precos®. Além disso, o
comportamento desses mark-ups também ¢é afetado pela volatilidade da taxa de cambio,
pois 0s agentes passam a fazer ajustes preventivos para compensar o risco cambial®, O
efeito sobre os precos domésticos € mais infenso quanto maior for a participacio do setor
gxportador e dos insumos importados na atividade produtiva doméstica. Ao contréirio do
suposto pelos monetaristas ¢ novo-clssicos, os empresarios sfo formadores ¢ nfio toma-

dores de preco, ¢ suas decisGes microecondmicas afetam a inflacio.

No contexto atual, a evoluglo da taxa de cambio ¢ determinada principalmente pelo
comportamento dos fluxos de capitais, que nfio sfo ornientados pelos fundamentos, como
enfatizado no capitulo 1. A experiéneia dos paises centrais apds o colapso de Bretton
Woods mostrou que um regime de cdmbie flexivel num contexte de globalizac3o finan-
ceira e predomingncia dos fluxos de portfolio, que gozam de uma enorme mobilidade, a
instabilidade da taxa de cambio ¢ ampliada, exigindo uma presenca constante dos bancos
centrais nos mercados cambials, com consequéncias negativas sobre a antonomia das po-
liticas rmacroecondmicas domésiicas, ao contrario do suposto pelos monetanstas

{Davidson, 1981).

Em suma, & intervencdo do banco central no mercado de cambio ¢ necessaria, por um
lado, para evitar a deterioragio da balanca comercial e, por outro, para evitar a volatilida-
de do cAmbio, que constitui um prego-chave e, assim, uma ancora nominal para as deci-

sdes dos agentes.

Na segunda opc¢ido adota-se um regime de taxa de cimbio controlada. Quando a
autoridade monetaria intervém no mercado de cdmbio acumulando reservas, sdo esterili-
zados os efeitos dos fluxos de capitais sobre 0 mercado cambial, mas surgem consequén-
cias para 0 mercado monetario, j4 que esta acumulagiio afeta o grau de liquidez da eco-
nomia ¢ a taxa de juros. A intensidade do impacto dependera do regime cambial adotado:

cambio fixe ou bandas de flutnagfo. Enquanto no pnmetro, todo o ajuste no mercado

** M2 sua andlise sobre politica monetéria com abertura da conta de capital, Zahler (1992} parte da hipdtese de que essa
politica constitul ¢ instrumento por exceléncia de estabilizagio monetdria, nio incluindo na andlise o papel da politica
cambial no controle da inflacho. Essa andlise decorre de uma vislio especifica sobre as causas do processe inflaciona.
rio, sobre 4 relagiio entre mosda/inflacio/formagio de pregos. O rrade off entre politica macro ¢ abertura financeira de-
corre da incompatibilidade de se utilizar a politica cambial como instrumento de promogio das exportagbes e 2 politica
monetiria come instrumento de controle da inflacio,

* & volatitidade cambial também tem efeitos perversos sobre o custe do capital; ver Akyuz (1992 ¢ 1953).
1
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de cambio & realizado atraves das reservas internacionais, num regime de bandas parte do
ajuste ocorre através da taxa de cdmbio - no intervalo definido pelo piso e teto da banda -

€, com 1550, o efeito sobre a liquidez doméstica é menor.

Em relagdo & politica monetaria, existem duas alternativas: esterilizar ou nio o im-
pacto monetario da aquisicio de divisas pelo banco central. A escolha dependera da opgéo
entre uma natureza ativa ou passiva da politica monetaria (em termos de manejo da de-
manda agregada) e do programa de estabilizagio adotado - com Ancora monetaria ou
cambial. E possivel distinguir duas alternativas principais de gestdo macroecondmica utili-
zadas pelos paises latino-americanos, que envolveram diferentes graus de intervencdo no
mercado de cambio: a interveng¢@io ndo-esterilizadora e a intervenciio esterilizadora. A pri-
meira op¢ao de politica - regime de cambio flexivel - ndo foi utilizada por nenhum pais da

regiio (Cepal, 1994),

intervencdo naoc-esterilizadora

Esta resposta de politica consiste num regime de c¢mbio fixo ou controlado sem este-
rilizaglo dos impactos monetarios das intervengdes do banco central no mercado cambial.
Foi adotada por paises que optaram por manter uma politica monetaria passiva. O princi-
pal objetivo da politica macroecondmica, nesse caso, foi a estabilizacio dos pregos através
da utilizacio do cAmbio como dncora nominal, O caso limite é um regime de cdmbio no-
minal fixo com conversibilidade monetéaria, como o vigente na Argentina apos o Plano Ca-
vallo. Nesse contexto, abdica-se tanto da politica cambial como instrumento de promogio
das exportagdes - devido a0 compromisso com uma taxa de cimbio nominal fixa - quanto
da politica monetdria enquanto instrumento de manejo da demanda agregada. Como a base
monetaria torna-se totalmente endogena, determinada pela variacio das reservas interna-
cionals, 0 proprio regime cambial adotado determina um regime monetario no qual sdo li-

. , vyn - o 4]
mitados os mecanismos para esterilizar as operagdes cambiais™ .

A capacidade do Ranco Central da Arpentina atiar como emprestador em (ltima instdncia ¢ muito reduzida. O li-
mite das operaches de assisiénela financeira de Houidez ¢ dado pela proporgio de titulos pitblicos denominades em
délares que podem Servir de lasto para a base monetéria, juniamente 4s reservas mternacionais. Quando essa propor-
¢do 4 menor que o méxime permitido - 1/3 da base moenetdria - o Banco Central pode comprar titnlos plblices dos
bancos com problemas de Hauider, até atingir o limite estabelecido. Além disse, o ¢rescimente angal do valor dos
titulos priblicos em carteira ndo pode ser superior a 10% ao ano (Mever, 1997).
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A fungfo da politica cambial, nesse caso, € garantir a convergéncia entre o nivel de
pregos doméstico ¢ internacional. O papel da taxa de cAmbio como dncora do sistema de
precos € levado ao limite. O éxito dessa estratégia depende também da abertura da eco-
nomia as importacdes que, somada ao cambio nominal rigido, passa a disciplinar os rea-
justes dos pregos dos bens comercializaveis”, exercendo uma pressio baixista, Contudo,
o movimento de queda desses pregos nio ¢ instantdneo. Ja os pregos dos nfo-
comercializaveis (servicos etc), que niio enfrentam a concorréncia externa, desaceleram-se
nurmn rifmo muito mais lento ou até podem aumentar num primeiro momento. Devido a
esses fatores, niio ocorre uma convergéneia imediata da inflacio doméstica a internacio-
nal”. Assim, observa-se uma apreciacdo real do cdmbio ¢ perda de competitividade inter-
nacional. Ademais, o éxito da estratégia depende da confianga dos agentes econdmicos na
capacidade da autoridade monetaria defender a taxa de cmbio nominal, exiginde a ma-

nuiencdo de um elevado volume de reservas internacionais.

A adog¢io de uma politica monetaria passiva tem como consequéncias a expansio da
liquidez doméstica e a queda da taxa de juros, que afetam o nivel e a composigio da de-
manda agregada. A maior demanda por importa¢fes, estimulada pela apreciagio cambial
¢ pelo aumento da absor¢lio doméstica, neutraliza em parte a expansfio monetaria atraves
de venda de divisas pelo banco central. O prépnio aumento da demanda sustenta a manu-
tengio ou até a alta dos pregos dos bens ndo-comercializdveis, reforcando a valorizacio

real do chmbio.

Teoricamente, se 0 ajuste das importagdes ocorresse instantancamente, o excesso de
tiquidez seria neutralizado ¢ a entrada de capitais ndo teria efeitos sobre o sistema banca-
rio € sobre o nivel de atividade. Contudo, essa hipdtese € irrealista. Um dos problemas
desse tipo de arranjo macroecondmico s3o exatamente os diferentes ritmos de ajuste da
conta de capital e da conta corrente do balango de pagamentos, tanto no momento de en-

trada quanto de reversdo dos fluxos (Dammll ef alii, 1996).

2 830 chamados de bens tradeables ou comercializiveis internacionalmente os importados, exportdveis ¢ aqueles pro-
duzidos com insumos importados au exportéveis (Carvatho, 1995)

4 4 convergéncia é bastante lenta. Na Argentina, & inflagio apenas se igualon 1o nivel registrado nos EUA em meados
de 1994, 3 anos apds o hangamento do plano; ver Batista Jr. (1996).
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A intervenc@o ndo-esterilizadora envolve um grau significativo de receptividade da
gestiio macroecondmica aos fluxos de capitais. Do ponto de vista externo, resulta em
apreciacio cambial e geraglio de déficits comerciais financiados por fluxos de curio prazo,
tornando a economia vulnerdvel a mudangas nas condigdes financeiras infermacionais. A
vulnerabilidade externa ¢ acentuada pelos impactos perversos da mudanga nos pregos re-
lativos a favor dos bens ndo-comercializdveis, gerando um problema alocativo estéatico ~
devido ao processo de desindustrializacio provocado pela combinagio de abertura co-
mercial e cimbio valorizado - e dinAmico, porque o novo padrio de precos relativos esti-
mula investimentos em setores que ndo ampliam a capacidade de geracio (ou economia)
futura de divisas - exportadores ou substituidores de importagdo (Belluzzo & Coutinho,

1996).

Ademais, a ado¢3o de uma politica monetaria passiva nio isola o desempenho eco-
ndmico internio dos efeitos dos fluxos de capitais. Pelo contrario, a demanda ¢ a atividade
econdmica interna sio estimuladas pela mator disponibihdade de poupanga externa e pela
expansdo do crédito com recursos externos. Um aspecto fundamental € o comportamento
dos componentes da demanda agregada, ou seja, se os fluxos de capitais financiam um

aumento do consumo ou do investimento domestico.
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Intervengéo esterilizadora

Essa alternativa de politica consiste num regime de taxa de cdmbio conirolada com
esterilizacio dos impactos monetarios das intervengdes no mercado de cambio através de
operagdes de mercade aberto. Nesse caso, procura-se manter o controle simultdneo da
taxa de cdmbio e juros, ao contrario do regime de cambio flexivel ¢ da interven¢do ndo-
esteritizadora, quando 0 manejo de um dos pregos-chave ¢ abandonado. Ao contrario des-
sa ultima, o estoque monetario domeéstico ndo se torna totalmente vinculado ds variagdes
das reservas internacionais. Essa opg¢lio de politica envolve, em principio, um grau signifi-
cativo de cautela em relagio aos fluxos de capitais, pots procura coniter seus efeitos ma-
croecondmicos - apreciacio cambial, geragiio de déficits em conta corrente, expansdo da
demanda agregada ¢ do crédito interno. Todavia, esse grau vai depender do regime de
taxa de cdmbio controlada adotado - cAmbio fixo ou bandas - e das metas quanto a taxa de
cambio real, bem como da intensidade das operacBes de esterilizagio - metas em relagio a
taxa de juros e/ou agregados monetéartos. Os dois fatores dependeram, na pratica, dos ob-
jetivos de politica econdmica de cada pais, principalmente da utilizagio ou ndo do cimbio

como dncora do programa de estabilizacio.

A intervenglo esterihizadora coloca um dilema de politica para as autoridades econd-
micas conhecido como "trindade impossivel” na literatura (Frankel, 1993). Esse consiste
na impossibilidade de manter o controle da politica cambial e monetaria num ambiente de
abertura financeira, sem exercer pressdes sobre o lado fiscal. Isso porque a atuagio do
banco central no mercado de ¢dmbio com o objetivo de evitar a valoriza¢do da moeda
doméstica e, assim, seus efeitos deletérios sobre a competifividade das exportagdes, gera
uin impacto monetario expansionista e pressfes baixistas sobre a taxas de juros. Se essa
pressio nio € desejavel - em funcio, por exemplo, das metas da politica antinflacionana
doméstica - o banco central esteriliza esses fluxos atraves de operagdes de mercado aber-
to. A estertlizacio evita a queda da taxa de juros e seus efeitos sobre a demanda agregada.
Se a economia esta com altos graus de utilizagio da capacidade produtiva, tem a virtude
de controlar o gasto, atenuar pressdes inflaciondrias ¢, assim, evitar uma maior apreciacio

real da taxa de cAmbio. Contudo, ac manter o diferencial de juros inter-

75



Abernra financeira e Vulnerabilidade Externa: A Economia Brasiteira na Década de Noventa

no/externo, estimula a continuidade dos fluxos de capitais, exigindo a realizacio de inten-
sas operacdes de esterilizaglo, com impactos negativos sobre o lado fiscal, devido ao di-
ferencial entre os jures que remuneram as reservas internacionais e o custo da divida pi-
blica. Entretanto, o actimulo de reservas, que € um dos resultados dessa opgfo de gestio
dos fluxos de capitdis, constitui um importante instrumento para atenuar a vulnerabilidade

externa dos paises periféricos.

Num contexto de abertura financeira e fluxos de capitais volateis, a variavel central
para neutralizar movimentos especulativos dos investidores externos e domésticos e para
amenizar seus efeitos sobre a evolucio da taxa de cambio, € o nivel de reservas cambiais
em poder do banco central. Em outras palavras, um elevado volume de reservas constitui
uma das formas de ampliar os graus de liberdade da politica cambial num contexto de
mator abertura financeira. Quanto maior este nivel, maior a capacidade do banco central

de conter surtos especulativos no mercado de cidmbio.

0 aumento da poupanca doméstica

Uma alternativa de politica a esterilizagio através das opera¢des de mercado aberto
seria o aumento da poupanga piiblica via redugfio dos gastos e/ou aumento dos impostos.
Os superavits fiscais substituiriam a esterilizagfio, pois também neutralizariam a expansio
monetaria decorrente do ingresso de recursos externos e, ao contrario dessa ultima, teriam
a vantagem de permitir a queda da taxa de juros, desestimulando os fluxos volateis
(Pellegrini, 1996). Além disso, a maior flexibilidade da politica fiscal permitinia que as
anforidades econdmicas a utilizassem para manejar a demanda agregada doméstica, redu-
zindo a necessidade de recorrer a instrumentos monetarios para moderar 08 gastos e seus

efettos inflacionérios potenciais.

Varias criticas podem ser feitas a esses argumentos. Em primeiro lugar, essa flexi-
bilidade ¢ dificil de ser alcangada no curto prazo, pois alteracdes na politica fiscal envol-
vem um conjunto mais amplo de consideracdes e decisdes politicas, que requerem a for-
macdo de maiorias. Na realidade, o tempo necessario para ajustar a politica fiscal a torna
um instrumento pouco eficaz para contrabalancar o impacio macroecondmico dos fluxos

de capitais (Zahler, 1992). Em segundo lugar, existem contradigdes entre a prépria es-
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tratégia de intervencdo esterilizadora e a necessidade de ajuste fiscal nos paises latino-
americanos, como forma de aliviar as politicas monetaria ¢ cambial. O préoprio aumento
da divida piblica e a manutencio do diferencial de juros externo/interno dificultam esse
ajuste ¢ a isen¢do fiscal sobre as exportaghes constitui um dos recursos utilizados para
atenuar os efeitos perversos da apreciagio cambial sobre a competitividade externa.
Ademais, em alguns paises, como México e Argentina, a entrada de capitais externos foi
uma pré-condiclo para a obtengo do ajuste das contas publicas, devido ao ingresso de
recursos associados aos programas de privatizacio e a retomada do crescimento, possivel

apos a superagio da restrigdo externa.

Para os organismos multilaterais ¢ o pensamento econdmico dominante, o ajuste fis-
cal parece a solug3o para todos os problemas enfrentados por esses paises. Nos paises que
adotaram politicas de estabilizagio com ancora cambial, esse ajuste € visto como a solu-
gio dos desequilibrios trazidos por essas politicas - apreciagiio cambial, déficits em conta
corrente ~ pois possibilifaria a substitui¢io da ancora cambial pela “dncora fiscal”. No
entanto, a manutengdo do equilibrio nas contas publicas € praticamente impossivel, uma
vez que essa politica impSe um restrigio externa ao crescimento dos paises, com efeitos
negativos sobre a arrecadacdo fiscal, e a intervencio esterilizadora, necessaria para evitar

uma queds excessiva das taxas de cambio ¢ de juros, resnlta num aumento continuo da

divida mobilidria.

Como mostrou a experiénela mexicana, um estratégia de politica ancorada na valori-
zagdo cambial torna incompativel a manutencdo dos equilibrios externos e fiscal, simuita-
neamente, Enguanto os fluxos liquidos de capital permitern a sua sustentagio e o cresci-
mento interno, essa politica favorece o equilibrio fiscal. Contudo, o desequilibrio externo
crescente gera pressdes sobre as politicas cambial e monetaria, exigindo a intensificagio
das operacbes de esterilizaglo, que acabam deteriorando o equilibrio das contas publicas

obtido através do ajuste patrimonial do Estado. Como ressaltam Braga er alii (1996:16),

“4 estabilidade infrinseca ao modeio ndo pode impedir a crise cambial e financeira,
o desequilibrio do balango de pagamentos e o retorno do desequiiibrio fiscal, ainda
que tenha fido éxiio, por sefe anos, na manutengdo de uma laxa de inflagdo baixa,
baseada na pura estabilidade monetéria, mascarando crescentes desequilibrics
astriturais”.
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Uma das principais recomendagdes dos organismos multilaterais apés a crise do Mé-
xico de 1994 - que explicitou a fragilidade dos equilibrios macroeconémicos desse pais ¢
da Argentina, que se sustentavam na absorcio de capitais volateis - ¢ o aumento da pou-
panga intermna dos paises periféricos, que possibilitaria a diminui¢o da dependéncia em
relag@o a poupanca externa de curto prazo. Além da elevagio da poupanga publica, outra
alternativa ndo excludente de politica é o aumento da poupanga privada através de es-
quemas de poupanca compuisdria e/ou fundos de pensio, opglo adotada pelos paises do
sudeste asidtico, como Maldsia ¢ Cingapura®™ e, na América Latina, pelo Chile. A reforma
dos sistemas de previdéncia desses paises, com a substituigdo do sistema de reparticie
simples pelo de capitalizagdo, seria uma das formas de incrementar a poupanca doméstica
Além de contribuir para a gestdo dos fluxos, um nivel elevado de poupanca interna seria
essencial para gue os paises peniféricos sustentassem altas taxas de investimento e cres-

cimento, independentemente da absorciio de fluxos de capitais,

Esse argumento t€m como referencial tedrico uma viséo pré-keynesiana (neoclassica
¢/ou wicksseliana), segundo a qual a poupanca precede o investimento. Contudo, como
mostrou Keynes através do principio da demanda efefiva, o investimento € a varidvel di-
némica da economia capitalista ¢ precede a formagfio da poupanga macroecondmica, que
¢ apenas um residuo (Keynes, 1936 e Cintra, 1993). Os fundos de pensdo e as seguradoras
podem coniribuir para o crescimento econdmico apenas se a poupanca financeira detida
por esses investidores mstitucionais for direcionada para o financiamento do investimento
produtivo, através do mercado de crédito (depdsitos nos bancos) ou de capitais (aplicagio
em a¢des ou titulos de renda fixa). Os obsticulos & retormada dos investimentos siio de

outra natureza. As decisbes de investir dependem das expectativas dos empresarios

* Reisen (1993) descreve as experifneias de gestio macroecondmica com abertura financeira de quatro paises agtiticos
{Cingapura, Malasia, Indonésia ¢ Formosa) para demostrar que ¢ possivel manter o controle macroeconémico domésti-
co nesse contexto. Esses paises ndo enfrentaram o dilema de trindade impossive! devido 4 existéncia de mecanismos
especificos de controle monetdrio. Os superdvits fiscais permanentes combinados a depésitos do fundo estatal de segu~
ridade social (Cingapura), de empresas publicas (Indonésia) eu de um sistema de poupanga postal privada, esteriliza-
vam o efeitos expansionistas das intervencdes no mercado de cimbio. Através desses exemplos, Reisen {1992) sus-
tenta gue, a intervenglo esterilizadora & um mecanismo eficaz para estabelecer metas monetarias e cambials mesmo
gquando nlio existe controle sobre 0 movimento de capitais. Segundo Frankel {1994), nesses paises essa eficicia existe
porgue a liberalizagio financeira doméstica ocorreu tardiamente, uma vez que essa Gltima inviabilizaria a utilizacio de
depdsitos compulsdrios das entidades de poupanga pablica ou privada no sisterna bancdrie privado ou no bance cen-
tral.
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quanto & evolugiio futura da economia e i rentabilidade dos respectivos investimentos, e

da disponibilidade € custo do crédito.

IE;
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O regime de bandas cambiais

Qutra op¢lio de politica, envolvendo o manejo dos instrumentos macroecondmicos,
que também permitiria atenuar as pressfes sobre o lado fiscal, seria a flexibilizagdo da
politica cambial adotando um regime de bandas e, com isso, permitindo gue parte do
ajuste no mercado de cAmbio fosse realizado através da variagio da taxa de cimbio. Nes-
s& £aso, opta-se por uma combinacdo de apreciaciio e esterilizacdo na gestfio dos fluxos de
capitais {BIS, 1995}, Assim, o dilema da {rindade impossivel seria atenuado, sem abrir

m#o da utilizagio do cadmbio como dncora nominal.

Como ressalta Eichengreen (1995), o sistema de bandas tem a virtude de compatibili-
zar as propriedades dos regimes de cambio flexivel e fixo. Por um lado, possibilita ajustes
na taxa de cAmbio nominal para amortizar parcial ou totalmente impactos de choques ex-
ternos e mternos, ampliando os graus de liberdade do banco central na condugio da poli-
tica monetéaria, Por cutro lado, a defini¢éio de uma faixa de flutuagio para a taxa de cim-
bio mantém o mercado informado sobre os seus possiveis valores futures, mantendo o seu
papel como ancora nominal dos precos ¢ evitando flutuacdes erraticas desta taxa, tipicas
do sistema de cambio flexivel, que 1impactam de forma perversa sobre a evolugdo dos pre-

cos domesticos ¢ das contas externas.

O regime de bandas pode se aproximar mais de um regime de cambio fixo ou de livre
flutuagdo, dependendo das regras estabelecidas pelos formuladores de politica econdmica
quanto ao seu funcionamento, mais especificamente, do critério de correco da taxa cen-
tral da banda, da freqiténcia das intervengdes do banco central e da propria dimensio da
banda {Zini, 1995). Se a faixa de flutuagio & bastante larga e as intervencdes da autorida-
de monetéria sleatdrias, 0 papel da taxa da cAmbio como varidvel de ajuste de precos re-
lativos € ampliado, a0 mesmo tempo em que sua fung@io de Ancora nominal € flexibiliza-
da. Uma vantagem desse tipo de arranjo cambial ¢ o aumento da incerteza quanto 20
comportamento futuro da taxa de cAmbio, que pode contribuir para desestimular os fluxos
de capitais de curto prazo ao aurnentar a incerteza guanto a evolugio da taxa de cambio,
tomandeo necessario um maior diferencial de juros para compensar o aumento do risco

cambial, que também compde a reniabilidade esperada pelos investidores estrangeiros,
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Dessa forma, 0s graus de liberdade na conducio da politica cambial ¢ monetaria domésti-

cas sfo ampliados.

A flexibilizaglio da politica cambial foi uma tendéncia observada na maioria dos pai-
ses que adotaram a intervencio esterilizadora. No entanto, as experiéneias nacionais dife-
riram em relagiio ao grau de apreciagfo cambial, determinado pelo critério de correciio
dos limites da banda, que dependeu do papel atribuido ao cambio enquanto instrumento
de estabiliza¢Bo dos precos ou de promogio das exportagbes. Outro aspecto que diferen-
ciou essas experiéneias foi a intensidade da politica de esterilizac@o. As diferentes opgdes

resultaramn em impactos macroecondmicos distintos,

Quanto maior a valorizag3o da taxa de cambio real, que contribui para o controle in-
flacionario doméstico, maior o déficit comercial e a dependéncia do financiamento do
balango de pagamentos em relaclio aos capitais de curto prazo. O tamanho desse déficit
também depende da gestdo da politica monetaria doméstica. A flexibilizacdo dessa ges-
tho, ou seja, o afrouxamento das operag@es de esterilizagio, t8m como consequéncia a re-
duglio das taxas de juros, que estimula o crescimento da absorgio interna e a demanda por
importagBes. Além disso, se a esterilizaco nio € completa a liquidez dos bancos aumen-
ta, abrindo espago para uma expansio excessiva do crédito bancario, tormando o sistema
bancdrio doméstico extremamente fragil a uma reversio dos fluxos (esse problema é le-

vado ao limite no caso da interveng@o nfo-esterilizadora).

Esses dois problemas foram observados no México, que optou pela intervencio este-
rilizadora, mas teve uma gestdo macroecondmica receptiva aos fluxos, como a Argentina.
Este pais também utilizou a absorgie de recursos extemnos como principal cixo de seu
programa de estabilizagiio ancorado no cambio. Como apontam Devlin et alii (1995), a
utilizacdo dos fluxos como instrumento central para atingir um objetivo de politica - nesse
caso a estabilizagfio monetéria - torna a economia vulneravel externamente. A apreciagiio
cambial associada & flexibilizaciio da politica cambial tem um efeito positivo sobre o

controle monetdrio doméstico, mas negaiivo sobre a competitividade externa.

Por outro lado, quanto maior a presenga do banco central no mercado de cambio,
com o objetivo de evitar a apreciagdo da moeda doméstica, e mais intensas as operagdes

de esterilizagio, menores serdo os impactos dos fluxos de capitais sobre os pregos-chave
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schre o comportamento da demanda e do crédito domésticos, Nesse caso, como a evolu-
¢3c da economia ndo ¢ contaminada pela absorcio de recursos externos, os custos do

afustamento externo em caso de sua reversio serfio menores,

Essa opglo de politica fo1 adotada por paises que optaram pela defesa da taxa de
cambio real para manter a competitividade das exportagdes e por uma politica monetéria
ativa, como instrumento de politica antiinflacionéria ¢ de manejo da demanda agregada
doméstica, Os principais representantes sdo o Chile e a Colémbia (e o Brasti até o Plano
Real, como veremos no capitulo 4). O Chile também adotou uma politica de bandas, com
os limites moveis referenciados primeiramente ao délar e depois a uma cesta de moedas,
que inclui os seus principais parceiros comerciais. A faixa de flutuagio foi ampliada em
1992 - de 5 para 10 % - com o objetivo de aumentar as incertezas em relacfio a evolugiio
futura do cambio e, assim, desestimular os fluxos de Aot money. O critério de corregio
dos limites da banda evita uma valorizaclo excessiva da taxa de cambio real. Ou seja, ao
contrario do México, a politica de bandas foi utilizada para atenuar o dilema da “trindade

impossivel”, e nfio como mecanismo auxiliar da estabilizagio de pregos,*

# Tielman & Ltoff {1994) mencionarn mais duas medidas que foram utilizadas para amenizar o dilema da “inndade
impossivel™ a adogio de mecanismos que incentivem o aumento da produtividade e, com isso, amenizam o efeito da
apreciagio cambial sobre a competitividade das exportagdes ¢ o aperfeicoamento dos mecanismos de supervisdo e re-
gularmentagio do sisterna financeiro, incluinde o aumento dos encaixes compulsérios, para evitar ura expansio exces-
siva do crédito e, com isso, um sumento da exposigio do sisterna financeiro ao comportamento dos fluxos de capitais.
Fssas medidas auxiliam o controle monetirio doméstice, permitinde uma flexibilizagio da politica de esterilizacho.
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2.2. Medidas referentes a abertura financeira

O segundo conjunto de politicas em relagdo aos fluxos de capifais refere-se a medidas
de &mbito regulatdrio que alteram o grau de abertura financeira das economias. A abertu-
ra financeira aumenta a substitutibilidade entre ativos e passivos domésticos e extemos e,
com 1580, torna a evolucio dos pregos-chave (juro e cambio) ¢ dos pregos dos ativos vin-
culada ac comportamento do mercado financeiro internacional, Nesse contexto, as politi-
cas externas e eventos domesticos e externos gue alteram as expectativas dos agentes pas-
sam g afetar as politicas domésticas. Assim, a capacidade dos governos de atingirem ob-
jetivos nacionais através dos instrumentos de politica 4 sua disposi¢do diminui, resultando

nurma perda de autonomia de politica econdmica (Akyiiz 1992: 8-9).

Outro efeito negativo da abertura € ¢ aumenio da vulnerabilidade das economias as
mudangas nas condi¢gdes econdmicas e financeiras internacionais Na realidade, esses dois
efettos sflo complementares: a perda de autonomia de politica econdmica resuita numa
maior vulnerabilidade externa dos paises {Gongalves, 1995a). Assim, ao lado da gestiio
magroecondmica, o grau de abertura financeira € um condicionante fundamental dos im-
pactos dos fluxos tanto no momento de abundincia quanto de escassez de recursos exter-

nos.

E importante diferenciar dois conjuntos de medidas que afetam a abertura financeira.
O primeiro envolve medidas de carater estrutural, que definem o marco institucional
subjacente 4 abertura financeira de cada pais. Essas diltimas nio sdio revertidas em fungio
da dilemas de curto prazo da politica econdmica ou de mudancgas na direciio dos fluxos de
capitais. O segundo conjunto refere-se 4 medidas associadas diretamente a gestiio dos flu-
xos de capitais, que sfo adotadas com o objetivo de auxiliar a politica macroecondmica
interna e amenizar o dilema da “trindade impossivel”. Nesse caso, também existem dife-
rentes opeBes para atenuar esse dilema, envolvendo ajustes nos trés niveis de abertura fi-
nanceira ~ gue resultam numa diminui¢fo ou aumento dessa abertura - 08 quais tém o
gfeito comum de reduzir o fluxo liquido de capital e/ou eliminar a intensidade das opera-

¢Oes de esterilizaciio.
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A seguir, analisaremos as medidas relacionadas especificamente com a gestdo dos
fluxos de capitais, mas também procuraremos mostrar que as experiénceias nacionais dife-
renciaram-se em relaciio ao primeiro conjunto de medidas. Além disso, faremos algumas
consideracdes sobre as consequéncias de um grau elevado de abertura financeira sobre a
vulnerabilidade externa das economias latino-americanas. Apesar do processo de globali-
zacio financeira atingir todos os patses, pode-se afirmar que o grau de vulnerabilidade
das economias periféricas no contexto atual também depende de decisdes tomadas infer-

namente em relacdo 4 intensidade dessa abertura.

Estamos argumentando que ndo existe um padrio inico de insergio financeira inter-
nacional dos paises periféricos no contexto atual. Essa afirmagio torna-se ainda mais cla-
ra quando comparamos a abertura financeira na América latina com a empreendida pelos
paises asidticos™. A Coréia do Sul ainda mantinha em meados da década de noventa for-
tes restricdes a entrada de investidores estrangeiros no mercado de capitais local, nos
segmentos de renda varidvel e fixa*’ Esse pais resistiu 4 abertura do seu sisterna financeiro
na década de noventa, o que esta associado a fatores especificos (histéricos, geopoliticos
etcy. No entanto, a propria experiéneia coreana indica que a capacidade de resisténcia dos
paises periféricos & insercio no mercado financeiro globalizado € limitada, Essas medidas
citadas acima estdo associadas a pressdes dos paises centrais para que 0 govemo coreano
promova uma abertura financeira completa de sua economia, como condi¢cdo para seu in-

gresso na OQCDE (Schwartz, 1996).

8 Vale ressaltar que a comparagio entre a evolugio dos paises do leste asiatico e lating-americanos deve ser feita com
bastante cautela. Apesar de terem umia saracteristica comum - serem paises de industrializago tardia - 20 mesmo tempo
sém diferengas substancials. Assim, ndo pretendemos incorrer ne mesmo erro das teorias de desenvolvimento neoclas-
gicas gue atribuem o “fracasso”™ dos paises latino-americanos 4 adogho de um estratégia de substituigBo de importagdes
& ndo orientada para as exportagdes, como a realizada pela Coréia e Taiwan. Os processos de desenvelvimento, apesar
de wmbém serem condicionados pelas politicas estatats, tBm condicionantes estruturais associados zo passado histori-
co, a fatores cubturais ¢ geopoliticos.

Mg mereado de renda fixa, apenas no final de 1996 foi criado um fundo fachado (de USS100 mithGes) arravés do
gual estrangeiros poderdo adquirir bonus emitidos pelas grandes empresas ¢ pelo governo. Até entdo, 4 compra desses
papdis, extremamente rentdveis, era limitada aos investidores domésticos. Os estrangeiros podiam adquirir apenas bo-
nus sem garantias de empresas de menor porte. Simultaneamente & instituicdo desse fundo, o acesso 4 bolsa de valores
coreana foi ligeiramente ampliado, com a elevagao do teto de posse de aglies referenciais por estrangeiros de 18% para
0% do fotal das acdes em circulagiio {Bloomberg Business News, 1996}
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2.2.1. Primeiro nivel de abertura financeira

Esse nivel de abertura financeira diz respeito as inward transactions - entrada de nzo-
residentes no mercado financeiro doméstico e captacfio de recursos externos pelos resi-
dentes -, transagdes que implicam ingresso de capitais, reforcando a ponta da oferta do
mercado de cAmbio. A imposigio de restricdes a esse ingresso reduz o superdvit cambial
g, com iss0, a necessidade de intervenciio do banco central neste mercado, para conter as
pressdes de valorizagiio nominal da taxa de cambio e, num segundo momento, no merca-
do monetario, atenuando o dilema entre apreciaciio e esterilizagio na gestio dos fluxos.
Em outras palavras, essas restrigdes, ae reduzirem o grau de substitutibilidade entre ativos
domeésticos e externos, aumentam a autonomia da politica macroecondmica num contexto
de abertura financeira com o exterior, facilitando o manejo dos dois pregos basicos pela

autoridade monetinia sem pressionar excessivamente as cortas piblicas.

Existem basicamente dois tipos de controles sobre o ingresso de recursos externos.
Qs diretos incluem a fixac8o de prazos minimos, volume captado e tipo de operacio
permitida, Entre os indiretos, temos a taxagio das operagdes ¢ requerimento de reservas
sobre créditos com recursos externos ou depdsitos em moeda estrangeira. Enquanto o
primeire grupo de medidas envolve restrigdes quantitativas aos fluxos, o segundo busca
homogeneizar ou redezir a diferenga entre o custo do credito em moeda nacional e es-
trangeira através do aumento do custo do endividamento externo (Zahler, 1992). Os dois
grupos sdo utilizados para desestimuiar principalmente os fluxos de curto prazo, atraidos
pelo diferencial de juros extemo/interno. Assim, além do objetivo de reduzir a entrada de

capitais, procuram alferar a sua composi¢io a favor dos fluxos de médio e longo prazo™.

U aspecto fundamental refere-se as modalidades de inward transaction que s3o pe-
nalizadas pelos controles. Os fluxos recentes de capital, predominantemente investimen-
tos de portfdlio, implicam riscos financeiros considerdveis para os paises periféricos, mais
especificamente, riscos de crises cambiais (associadas & sustentabilidade do financia-
mento do déficit em conta corrente) e bancarias. Todavia, esses riscos dependem tanto do

prazo das aplicacBes quanto das suas caracteristicas - endividamento externo ou entrada
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de estrangeiros no mercado doméstico, investimentos de renda fixa ou varidvel. A nature-
za dos fluxos - divida versus aclio e capitais de curto ou longo prazo - vai condicionar a
capacidade dos mercados financeiros neutralizarem os efeitos das mudancas nas expecta-

tivas dos investidores sobre a atividade real e o sistema financeiro,

“Considerando a habilidade dos mercados financeiros de administrar as mudangas
nos sentimenios dos investidores, evitando impactos negativos sobre a atividade
real, as duas dimensdes cldssicas dos movimentos de capitais de portfélio ndo po-
dem ser esquecidas: divida versus acdo e curto-praze versus longo-prazo” (BIS,
1995).

As escolhas de politica em relagio a esse nivel de abertura financeira sio fundamen-
tais, pois além de auxiliarem a gestiio macroecondmica dos fluxos, constituem um dos
principais determinantes da sua composigdo e do gran de participagio dos investidores
estrangeiros nos mercados financeiros domésticos {ou seja, da dimensio do estoque de
ativos domésticos detidos pelos nfio-residentes). Assim, determinarfio um marco regulatd-

r1o que implicara diferentes graus de vulnerabilidade externa.

(s papéis de renda fixa negociados atualmente no mercado internacional de capitais
tém em geral taxa de juros fixa, o que é uma caracteristica positiva frente aos emprésti-
mos bancarios com taxas flutuantes da década de 70. Contudo, os titulos emitidos pelos
paises da América Latina tém em geral um prazo médio menor que os emitidos pelas em-
presas ¢ bancos dos paises centrais. Sendo assim, grande parte do estoque pode ser retira-
do em prazo curto através da venda e/ou no renovagio dos titulos, diante da ameaca de
uma crise do balango de pagamentos ou de uma desvalorizacfo cambial que suscitem ex-
pectativas de nfio pagamento. A liquidez dos titulos é ampliada quando existe a clausula
de put option, muito comum nas emiss#o latino-americanas. A imposiciio de taxas e/ou de
prazos minimos sobre as colocagdes externas de titulos sdo positivas, uma vez que redu-

zem Sua liquidez,

A abertura das bolsas de valores locais para nio-residentes pode resultar em flutna-
ches excessivas dos mercados de valores e das taxas de cAmbio. A entrada de capital es-
trangeiro pode gerar bolhas especulativas, resultando numa dupla crise, cambial ¢ finan-

ceira (Akyiiz, 1992 e Devlin er alii, 993). Nos paises penféricos, os mercados de capitais

# para uma descriclo das modalidades de contreles de capitais ver Schadler ef fii (1993) ¢ FMI {1993). Esse estudo
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sdo estruturalmente mais volateis, dada a sua pequena dimensfio, forte concentraciio e es-
cassez de papéis de boa qualidade e grande capitalizagdo. Dada a grande dimens3o dos
fluxos de capitais vis-a-vis o tamanho dos mercados acionarios dos paises periféricos, os
precos das a¢des registram uma alta volatilidade - movimentos de alta ¢ baixa - associada
a choques positivos ¢ negativos de expectativas. Os procedimentos de ajuste de contas
{clearing), em geral lentos e ineficientes, também contribuem para a geracio de efeitos

negativos em outros mercados (BIS, 1996).

Os investidores estrangeiros com aplicacdes em renda variavel podem abandonar ra-
pidamente o pais, exercendo pressdes sobre a taxa de cimbio e queda dos pregos das
agles nas bolsas. Assim, estes fluxos implicam riscos de instabilidades para os paises re-
ceptores. Os impactos depressivos sobre a demanda agregada, através do efeito riqueza, e
sobre o sistema financeiro, podem ser significativos, especialmente se os bancos e as ope-
raches em agdes sdo interligados através de participagBes cruzadas ou do endividamento
dos investidores. Ou seja, no caso de infegragio dos segmentos dos mercados (bancério e
de capitais)o potencial de transmiss@o de perturbacdes no mercado financeiro € ampliado.
Entretanto, esses riscos sfo menores nos paises periféricos, 1 que seus sistemas financei-
ros sdo menos integrados, pois ainda ndo sofreram a globalizacdo - entendida como dis-

seluglo das barreiras entre aqueles mercados - como a maioria dos paises centrais.

Vale mencionar gue existem controvérsias em relaciio aos efeitos das aplicagbes de
estrangetros em agdes, ou em termos mais gerals, em papéis de renda vanavel. Segundo o
relatorio do BIS de 1995, uma das fungSes do mercado acionario € exatamenie absorver
as mudancas nas expectativas dos investidores sem levar a faléncias e, com isso, o risco
de crise cambial é menor quando o investimento de porttélio concentra-se em agles. As
pressdes sobre a taxa de cimbio sdo aliviadas na medida em que outros agentes
(residentes ¢ ndo-residentes) absorvem a oferta de ag@es. O declinio dos pregos pode até
imduzir & manutencio das posi¢Bes dos investidores e incentivar novas aquisigBes. Essa
visho, oposta & defendida anteriormente (ver sego 1.2.2) n3o foi corroborada pelo im-
pacto da erise cambial do México sobre 4 bolsa de valores desse pais. Os investimentos

estrangeiros registraram queda de 45% em dezembro de 1994 ¢ janeiro de 1995, tendo um

também faz um mapeamento dos controles utilizados por varios paises da América Latina e da Asia na década de 90.
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impacto substancial sobre o valor de mercado das agdes, que caiu 76,7% no mesmo peri-

odo (dados da Bolsa de Valores Mexicana in Griffth-Jones, 1995).

QOutro aspecto fundamental € o grau de abertura do mercado monetario para os inves-
tidores estrangeiros. Os fluxos de Aot money, atratdos pelo diferencial de juros, como de-
pésitos bancarios, aquisi¢do de titulos publicos ou privados e de cotas de fundos de curto
prazo, podem causar efeitos perversos sobre os paises periféricos. Um alfo grau de abertu-
ra desse mercado também tem consequéncias negativas para a vulnerabilidade externa,
principalmente quando os titulos adquiridos pelos investideres estrangeiros possuem

clausula de corregiio cambial (ver segdo 2.2.3).

Os investimentos por parte dos estrangeiros nos mercados de renda fixa domésticos
também trazem riscos de grande instabilidade. A volatilidade desses mercados € maior
que a apresentada pelas bolsas de valores, uma vez que estes uitimos tem geralmente uma
dimensio muito pequena. Sendo assim, vendas potenciais dos investidores estrangeiros
reduziriam significativamente os pregos dos titulos, implicando efeitos rigueza ¢ sobre 0s
outros segmentos do mercado financeiro se existe uma forfe integraclo financeira
{eonglomerados financeiros), Em suma, uma menor abertura do mercado financeiro
doméstico para nio-residentes reduz o risco de crise cambial num momento de re-

versio des fluxos ¢, portanto, 2 vulnerabilidade financeira externa dos paises periféricos

{Griffth-Jones, 1996).

Segundo Devlin e alii (1995), o processo de abertura da conta de capital deve se
adaptar 4 capacidade da economia de absorver e alocar eficientemente os recursos exter-
nos. A necessidade de recorrer a regulagles diretas dependeria da urgéncia (entradas
abundantes) e do nivel de desenvolvimento das politicas fiscais e monetarias. Todavia,
dada 2 dinimica inerentemente instavel do mercado financeiro intemacional, no qual mo-
vimentos de capitais determinados pela busca de ganhos de curto prazo sdo predominan-
tes, a necessidade de regular os fluxos mais volateis coloca-se mesmo no caso dos paises
cenirais. Esses paises também estdo vulneraveis aos efeitos instabilizantes desses fluxos
sobre os mercados cambial e financeiro, comao demostrou as crises do Sistema Monetario
Europeu em 1992 ¢ 1993, Até mesmo os organismos multilaterais, como o BIS e inclusi-

ve 0 FMI, tém defendido a adogdo de controles.
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Essa posi¢do reforgou-se apds a crise do México, que explicitou os riscos de propa-
gacdo de crises cambiais no contexto recente de globalizaclo dos sistemas financeiros e

predominincia de fluxos de portfolio.

Segundo FMI (1995:9-10),

“As evidéncias empiricas confirrmam que o crescimento dos fluxos brutos de capi-
tais entre fronteiras nos Giimos dez anos forncu 0s mercados de agdes e tiulos
nacionais mais ligados (closely together) e que a transmisséo de distirbios ocor-
rem numa velocidade mais rapida. 1550 foi amplamente demonstrado pelos acon-
tecimentos apés a crise do México: em quase fodos o8 mercados foram observa-
das fortes ajustamentos dos pregos & um aumento da sua volatilidade assim como
do voltine negociade. Mesmo em palses com solidos fundamentos, como Singa-
pura e Hong Kong, ocorreram turbulénclas, ndo obstante temporarias, nos merca-
dos cambiais .

Asz velocidade e amplitude da propagacdo das crises ndo deriva apenas da maior inte-
gracdio entre os mercados, mas também da i6gica de aplicagio dos investidores institucio-
nais rios mercados emergentes. A ripida expansdo do numero de fundos matuos especia-
hzados em mercados emergentes no biénio 1993-94 ndo tmplicou uma maior pulveriza-
¢do das aplicages. Esses investidores seguem critérios de risco-retorno e métodos de
operagio similares. Como os mercados de securities € de a¢Ges dos paises periféricos sio
pouco desenvolvidos, existe uma tendéncia de conecentragdo dos investimentos nos mer-
cados maiores e nas emissdes que envolvem wma maior captacio de recursos. Com isso,
diante de perdas em aplicacdes num pais especifico, principalmente quando essas com-
pdem grande parte de seus portfélios - como {oi 0 caso do México - os fundos venderam
titulos emnitidos por empresas ou governos de varios paises, especialmente dos latino-
americanos, com o objetivo de manter a participagio relativa de cada regifio nos respecti-
vos portfdlios, Devido & concentragio dos investimentos e a proximidade geografica, os

mercados argentinos e brasileiros foram os mais atingidos pela crise do peso mexicano

em dezembro de 1994,

Por ultimo, vale mencionar que ndo existe um consenso quanto 4 eficicia dos con-
troles sobre os fluxos de capitais. Alguns analistas, como Mathienson & Rojas-Suarez
{1992) argumentam que o contexto de globalizagfo financeira e o desenvolvimento de
operacBes cada vez mais complexas no mercado de capitais internacional possibilitam a

sua evasfo a custos cada vez menores. No entanto, as afirmagdes quanto a ineficicia dos
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controles de capital s3o exageradas (Willianson,1992). A experiéncia de alguns paises la-
tino-americanos ¢ asidticos indica que os controles sdo em grande parte efetivos, ao me-

nos no curto prazo (BIS, 1995).

QOutro tipo de critica aos controles de capitais € que implicam custos microecondmi-
cos a0 encarecerem as alternativas de financiamento externo para as empresas residentes
{Titelman & Uttoff, 1993). Ademais, criam incertezas quanto as fisturas regras e regula-
cBes, podendo ter impactos negativos sobre as expectativas dos investidores e, inclusive,
desestimular a enfrada de fluxos financeiros de longo prazo e investimentos externos di-
refos (BIS, 1995). Porém, os custos microecondmicos de regular os movimentos de capi-
tal podem ser mais do que compensados pelos beneficios resultantes de uma maior esta-
bitidade macroecondmica (Zahler, 1992). Os controles garantem a administracio da poli-

tica monetaria, evitam o endividamento excesslvo e o surgimento de bolthas especulativas.
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2.2.2. Segundo nivel de abertura financeira

{utra opgdo de politica € o aumento do segundo nivel de abertura financeira, isto ¢, a
tiberalizaclo das ourward transactions, que reforga a ponta da demanda no mercado de
cambio. Assim como a redugio do primeiro nivel de abertura, essa medida reduz os flu-
x0s liquidos de capital, aliviando o uso excessivo da politica de esterilizaglo e/ou a apre-
ciacio da taxa de cimbio real. Essa opofio de politica reduz ainda mais a autonomia de

politica econdmica, pois aumenta a substitutibilidade entre ativos domésticos e internaci-

onais®,

Os incentivos & saida de capitais envolvem, por exemplo, a liberalizagio dos inves-
timentos em ativos externos por parte dos residentes™. Contudo, muitas vezes o aumento
desse nivel de abertura tem um efeito contrario do esperado - de estimular os investi-
mentos estrangeiros - na medida em que diminui os custos das saidas de capitais provo-
cadas por mudancas na condigdes externas ou crises cambiais domésticas (Goldstein &
Turner, 1996). Esse efeito fol observado nos paises latino-americanos que liberalizaram
parcialmente as outward transactions na década de 90, como o Chile, a Colémbia ¢ o
Meéxico. Além disso, o maior retorno das aplicagdes financeiras nos mercados monetario
& nas bolsas de valores desses paises acaba tomando inefetivas as medidas de estimulo ag

aplicacdes de residentes no exterior (FMI, 1995).

* {Ima aliernativa de politica que tem o mesme efeito da liberalizac3o das ourward transactipns - de estimular a de-
mands de divisas - ¢ o aumnento da abertura comercial ou, em outros termos, a amplitacao da conversibilidade da conta
cortente, que inclut a eliminaglo de limites quantitativos e a redusfio de tarifas sobre as transacBes cursadas por essa
conta. Essa opcdio de politica foi adotada pela Coldmbia, que empreenden uma das mais rdpidas aberturas comerciais
dentre os paises periféricos, a qual ndo constituiu uma pega central da estabilizagho com dncora cambial, mas um ins-
trumenta para reduzir os fluxos liquides de capital (Peliegrini, 1995}

¥ & Coldmbia adotou medidas nesse sentido, autorizando os exportadores 4 reterem parte da recelia no exterior
{Pellegrini, 1995
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2.2.3. Terceiro nivel de abertura financeira

No &dmbito desse nivel de abertura financeira, que se refere a conversibilidade interna
da moeda, a opclo seria estabelecer essa conversibilidade, ou seja, permitir transagdes
em moeda estrangeira no espaco nacional, como depdésitos no sistema bancario domés-
tico. Esse nivel de abertura também abrange transagGes denominadas em moeda estran-
geira, como a emissfo de titulos indexados & variag3o cambial, No caso dos paises perifé-
ricos que ndo possuem moeda conversivel, essa opgio resulta geralmente numa dolariza-

¢io progressiva das economias {Akyiiz, 1993).

Num regime de taxa de cimbio conirolada, a permissiio de relagdes de debito ¢ cré-
dito em moeda estrangeira no mercado monetario doméstico reduziria a necessidade de
troca de délares pela moeda local e, como decorréncia, diminuiria a frequéncia das inter-
vengdes do banco central no mercado de cdmbio e a intensidade das operagdes de esterili-
zacho, atenuando o dilema da “trindade impossivel” e seus impactos perversos sobre as
contas piblicas. Nesse senfido, o aumento desse nivel de abertura constitul uma alternati-
va & ado¢o de controles sobre os fluxos de capifais. Entretanto, essas duas opgdes de po-
litica t8m implicagGes praticamente opostas sobre a autonomia da gestdo macroecondmica
g sobre o tipo de insercdo financeira externa, envoivendo uma decis@io mais estrutural so-

bre a natureza desta inser¢io.

Uma redugio do primeiro nivel de abertura amplia os graus de liberdade da politica
macroecondmica, reduzindo os impactos perversos dos fluxos de curto prazo sobre a
evolugiio dos precos-chave e ampliando a capacidade da politica monetaria de defender a
paridade cambial num contexto de ataques especulativos dos investidores estrangeiros.
Da mesma forma, aumenta a autonomia da gestio das taxas de juros, que podem ser ma-
nejadas com o objetivo de administrar a demanda agregada doméstica, sem provocar uma

entrada significativa de capitais externos.

J4 a opgiio de ampliar o terceiro nivel de abertura implica uma reduc3o ainda maior
da autonomia de politica econdmica, pois aumenta o grau de substitutibilidade entre ati-
vos ¢ passivos domésticos e extemos (Akyiiz 1992). Uma maior participagio de passivos

e ativos bancarios denominados ou realizados em moeda estrangeira amplia a vuinerabili-
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dade frente a mudangas nas condigBes financeiras internacionais. Qu seja, apesar de ame-
nizar o problema fiscal, essa zlternativa de politica ndo atinge a outra consequéncia de

uma diminui¢io do primeiro nivel de abertura: a redugéo da vulnerabilidade externa.

Quanto maior o grau de conversibilidade interna vigente, maiores sero esses im-
pactos adversos. O caso limite € a adog#o de um regime de currency board com conversi-
bilidade interna como o vigente na Argentina apoés o Plane Cavallo. Nesse caso, ocorre
uma perda praticamente absoluta da autonomia da gestio macroecondmica uma vez que a
taxa de cimbio é fixada por lei ¢ a base monetaria determinada pela variacio das reservas.
A entrada de capitais nfo influi nas politicas cambial e monetdria e, portanto, nio se tra-
duz num aumento da divida publica, mas na expansio dos depdsitos em ddlares nos ban-
cos, livremente conversiveis em moeda local (Tavares, 1993). Esse regime forna a eco-
nomia totalmente vulneravel A instabilidade cambial e financeira caracteristica da dinfmi-
¢a atual do mercado financeiro internacional, constituindo o tipo de insercio financeira
internacional que magnifica a fragilidade financeira externa inerente as economias perifé-

ricas.

(O aumento da conversibilidade interna também € compativel com regimes cambial-
monetarios mais flexiveis, com taxa de ¢cAmbio controlada ¢ ndo necessariamente fixas, ¢
sern a vinculacho entre reservas internacionais € base monetana. Nesse caso, podem ser
antorizados depdsitos em moeda estrangeira para o publico em geral ou apenas pelos ex-
portadores & investidores externos (associados a empréstimos de curto prazo e fundos de
investimento), agentes responsaveis pela internalizagio do fluxo de divisas™ .Com isso, é
criado um mecanismo que permite a circulagzo desse fluxo dentro do setor privado do-
méstico, sem afetar as contas do governo. A autorizagio de posicSes compradas em moe-
da estrangeira por essas instituigdes também constitui uma medida referente & conversibi-
lidade interna. Quanto maior o limite dessas posigdes, maior a capacidade dos bancos de

realizarem ataques especulativos contra 2 moeda nacional.

No caso de conversibilidade interna, os bancos adquirem capacidade de expandir o
crédito em moeda estrangeira, independentemente do controle da autoridade monetéria, 0

que pode ter efeitos expansionistas indesejados sobre a demanda agregada. Assim, o ob-

3! Base tipo de selugdio ja foi proposta no Brasil. Retomaremes essa questiio no capitulo 3; ver Bacha (1995}
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jetivo da intervencio estertlizadora de manter o controle das taxas de juros ¢ de ¢imbio ¢
evitar uma expansdo excessiva da demanda agregada nfio seria atingido. Alguns instru-
mentos podem ser acionados para conter o crescimento dos empréstimos em moeda es-
trangeira, como a imposi¢io de compulsérios sobre os depositos e créditos em ddlares. A
imposi¢io de controles _sobi'e os empréstimos concedidos em moeda estrangeira também &

fundamental para reduzir ¢ risco cambial a que ficam expostos os bancos e os tomadores

domaésticos.

Os efeitos potencialmente perversos da dolanizacio dos sistemas financeiros dos pai-
ses periféricos aumentam quando esses empréstimos sdo concedidos para os setores nio-
comercializavels, como servicos e construgio ¢ivil, ou financiam a expansiio do consumo.
Esses sistemas ficam totalmente vulneraveis a revers@o potencial dos fluxos e as desvalo-
rizagdes cambiais, provocados por fatores exogenos - como aumento da taxa de juros in-
temnacional - ou pela deterioragio da confiancga dos residentes e ndo-residentes na capaci-
dade da autoridade monetana sustentar a paridade cambial. Ou seja, cria-se um vinculo
direto entre o comportamento dos fluxos ¢ o nivel de taxa de c8mbio, a solvéncia dos
agentes econdmicos domésticos nio-financeiros e, assim, 0 sistema bancano (BIS, 1995 ¢

1996},

Existe uma associaciio direta entre 2 abertura financeira ¢ a absorgdo de fluxos de ca-
pitais ¢ as crises bancdrias recentes dos paises periféricos. Segundo Goldstein & Tumer
{1996), as economtas emergentes gue receberam os maiores volumes de recursos externos
foram as que registraram um maior crescimento dos respectivos sistemas bancérios, que
expandiram excessivamente o crédito durante a fase ascendente do ciclo de negocios. Os
autores ressaltam que uma das causas dessas crises ¢ exatamente a volatilidade nas taxas
de juros internacionais e seus efeitos sobre os fluxos de capitais. Ademais, as apreciagdes
carnbials, provocadas pelos préprios fluxos, precedem, em geral, as crises bancarias
(Kaminsky & Reinhart, 1995). Por um lado, tém efeitos adversos sobre a rentabilidade do
setor exportador. Por outro lado, as taxas de juros domésticas elevadas associadas a apre-
ciacho real da moeda nacional ou 4 deflagdo, estimulam a dolarizag3o dos passivos, am-

pliando o risco cambial,
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No México, os passivos bancarios denominados em délares passaram de 89 bithdes
de pesos em dezembro de 1993 para 174 bilhSes em dezembro de 1994, Além disso, no
momento da crise cambial, 60% dos passivos financeiros das empresas mexicanas de mé-
dic ¢ grande porte estavam denominadas em moeda estrangeira, ac mesmo tempo que as
vendas externas nao atingtam 10% das vendas totals. Com isso, 0s instrumentos tradicio-
nais de politica para conter/minimzar uma cnse cambial, como aumento da taxa de juros
e desvalorizagio cambial, perdem sua eficécia, pois acabam agravando a situagio finan-

ceira dos bancos e das empresas (Goldstein & Tumer,1996).

No caso dos recursos externos serem direcionados para investimento em setores co-
mercializaveis - exportadores ou substituidores de importacbes - 0 aumento da fragilidade
financeira dos bancos € o impacto sobre a inadimpléncia dos devedores é menor. Além do
menor risco cambial, j& que tanto o passive quanto 0 ativo desses ultimos estio na mesma
moeda, o Investimento nesses setores amplia a capacidade fotura de geragio ou economia
de divisas, atenuando o problema do descasamento de moeda ¢ da capacidade de paga-

mento da divida.

O terceiro nivel de abertura financeira também abrange, além das transagGes realiza-
das em moeda estrangeira, transagbes denominadas em moeda estrangeira, como a
emissiio de titulos com clausula de variagio cambial. A participagio desses nos sistemas
financeiros latino-americanos tem aumentado, movimento que geralmente acompanha a
abertura do mercado de renda fixa para os investidores estrangeiros (primeiro nivel de
abertura financeira), A demanda por esses titulos & elevada, ja que ndio implicam risco
cambial, o qual é absorvido pelo emissor doméstico. Como na maioria dos paises latino-
americanos o mercado de renda fixa é dominado pelos titulos governamentats - do tesou-
1o ou do banco central - € principalmente nesse segmento que os papéis indexados ao do-

lar predominam.

Enquanto a taxa de cAmbio estd valorizada, o que € tipico dos programas de estabili-
zacdo com Ancora cambial, esse tipo de instrumento constitul uma forma de financia-
mento barata para os governos locais,. Entretanto, a prépria apreciagio cambial pode in-
viabilizar esses programas, pois existem limites para o deficit em conta corrente que 0s

capitais de curto prazo aceitam financiar, como mostrou a crise do México no final de
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1994 (BIS, 1995). As expectativas de desvalorizagio geram reversdo dos fluxos e amea-

¢am a sustentabilidade da estabilizagio.

A experiéneia mexicana também ilustra os efeitos negativos da abertura do mercado
de divida piblica para investidores estrangeiros. Esse mercado tornou-se totalmente
aberto a entrada de ndo-residentes na década de noventa. Até o inicio da 1994, os princi-
pats fitulos eram os Cetes, que ndo possuem clausula de correco cambial. Apds fevereiro
de 1994, com o aumento da taxa de juros norte-americana, um déficit em conta corrente
em torno de US$30 bithdes de dolares ¢ os conflitos na regifio de Xiapas, o prémio exigi-
do por esses investidores aumentou substancialmente, for¢ando a alta da taxa de juros da-
queles titulos. Para evitar a elevaglio significativa do custo de rolagem da divida publica,
G govemo mexicano passou a oferecer os Tesobonus aos investidores estrangeiros ¢ do-
mésticos. O estoque desses titulos atingiu R$62,7 bilhSes de novos pesos em agosto de
1994 contra 4,5 bilhdes em dezembro de 1993, sendo que 80% dos Tesobonos fora do
sistema bancario estava nas mios de ndo-residentes (Goldestein & Tumer, 1996). Essa
substituiglo progressiva dos Cetes pelos Tesobonus reduziu no curte prazo esse custo,
pois a taxa de juros desses (itimos nfio precisava embutlr o risco cambial. Mas, por outro
lado, aumentou a vulnerabilidade das contas publicas e do balango de pagamentos a mu-~

dancas na direciio dos fluxos de capitais.

O endividamento securitizado de curto prazo gera a necessidade de pagar os juros e ¢
principal num curto periodo de tempo €, com isso, se estabelecem vinculos estreitos entre
a evolucio das contas externas, a situaciio fiscal e o sistema financeiro doméstico. Como
consequencia, a crise cambial se desdobra em crise bancéria e crise fiscal, como foi ob-
servado no México. Com a crise cambial no final de 1994, o setor publico deparou-se
com a necessidade de refinanciar um velume elevado de dividas de curto prazo denomi-
nadas ddlares que, devido 2 desvalorizagBo cambial, tiveram seu valor em moeda nacional

ampliado,

Os desdobramentos da crise cambial sobre o setor piblico, o sistema financeiro e ¢
setor real, dependeriio do volume e da composicio das reservas cambiais e do tamanho do
desequilibrio externc. Um nivel elevado de reservas constitui um importante instramento

para tentar manter a paridade cambial. No entanto, quando esse nivel é reduzido ou insu-
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ficiente frente a dimensio da fuga de capitais, as op¢des de politica sfo a propria desvalo-
rizacdc cambial e/ou a adogio de uma politica monetaria extremamente restritiva. O Ban-
co Central Mexicano ndio conseguiu conter a crise cambial e teve que optar pela {lutuaciio

do cimbio.

Além disso, o aumento da taxa de juros interma como mecanismeo de defender a moe-
da nacional ¢ conter a fuga de capital tem impactos negativos sobre os setores reais e fi-
nancetros. O aumento da inadimpléncia, agravado pela queda do nivel de atividade, dete-
riora ainda mais a situago financeira dos bancos, j& fragilizada pela desvalorizagio cam-
bial, A restrigdo monetaria doméstica atinge os agentes que atuavam no setor dolarizado,
mas também pode afetar os que dependiam de recursos com fontes internas. Nesse caso, ©
impacto negativo depende dos termos dos contratos. Quando os empréstimos sio conce-
didos a taxas de juros fixas, os devedores sdo beneficiados ¢ o custo do ajuste € absorvido

pelos bancos.

Em suma, a abertura do mercado de renda fixa para investidores estrangeiros somada
A emissio de titulos com clausula de comregBo cambial, num contexto de valorizag3o cam-
bial e déficits em conta corrente elevados, constitui uma alternativa de gestdo dos fluxos

de capitais que amplia a vulnerabilidade externa dos paises periféricos.
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2.3. Conclusio

Cada uma das opegdes de politica analisadas acima - envolvendo a combinacio da
gestfio macroecondmica dos fluxos e de medidas relativas a abertura financeira - tem im-
pactos diferenciados sobre as economnias. Em relagio a gestio macroecondmica, a pri-
meira opgfo ¢ a adoglio de um regime de cimbio flexivel. Nesse caso, os efeitos dos flu-
X08 concentram-se sobre o desempenho da balanca comercial, ¢ o sistema financeiro in-
terno € isolado, j& que a oferta monetéria € independente dos resultados do balango de pa-
gamentos. Contudo, essa opglo foi descartada pela maioria dos paises latino-americanos
devido aos efettos deletérios dos fluxes de capitals em termos de apreciagio e volatilidade

da taxa de cAmbio.

Na segunda opcio - intervenc¢io no-esterilizadora - os impactos dos fluxos concen-
tram-se sobre o comportamento da demanda agregada e do crédito doméstico, o qual re-
sultard num segundo momento na gerac@io de déficits comerciais e na apreciaciio real do
cimbio {decorrente da nio-convergéneia entre as taxas de inflagio doméstica e internaci-
onal). Na terceira opg¢fio - a intervencio esterilizadora - a tentativa de isolar a economia
dos efeitos dos fluxos externos sobre as varidveis reais e financeiras acaba gerando im-
pactos negativos sobre a evolugio das contas pablicas, mas constitui a gestdo macroeco-
ndmica nienos receptiva aos fluxos. A eficdcia relativa dessa opgo de politica expliciton
suas vantagens apos a crise do México em 1994, quando os paises menos atingidos -
Chile e Coldmbia - foram exatamente os que haviam optado por essa politica e, por isso,
eram menos vulneravels as mudangas no cenario financeiro externo. O México, epicentro
da crise, €, principalmente, a Argentina, o pais mais atingldo pelos seus desdobramentos,

haviam optado por uma gestfio mais receptiva aos fluxos de capitais.

Ao determinar impactos macroecondmicos diferenciados - sobre a evolugiio da de-
manda agregada, do nivel de atividade, do crédito doméstico € dos pregos chave - a ges-
t%0 macroecondmica adotada resulta em diferentes graus de receptividade da economia
ao ingresso de recursos externos. Assim, determina distintos graus de vulnerabilidade

dos paises latino-americanos ao fluxos recentes de capitais.
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O grau de abertura financeira - terceiro nivel de intervencio - também constitui um
condicionante fundamental dessa vulnerabilidade. Os paises que optaram por niveis mais
elevados de abertura financeira e por uma pequena ou nula regulacio dos fluxos de curto
prazo estio muifo mais vulnerdveis ao contexto atual de globalizagdo financeira ¢ predo-

mirio dos finangas especulativas do que os paises nos quais o grau de abertura € menor.

A imposigio de controles sobre os fluxos constitui um dos instrumento disponiveis
para ampliar a eficicia da gestio macroecondmica e reduzir a vulnerabilidade dos paises
periféricos frente & reversio potencial dos recursos voléteis, pois diminui a amplitude dos
movimentos especulativos dos investidores externos contra a moeda nacional. Contudo,
além de ampliar os graus de liberdade da gestdo macroecondmica no curto prazo, um me-
nor grau de liberalizacdo das inward transactions e, principaimente, das transacdes em
moeda estrangeira no espago nacional, constitul uma opgio mais estrutural de politica em
relacio ao tipo de inserglio financeira externa. Como vimos acima, uma elevada participa-
¢ic dos investidores estrangeiros nos mercados financeiros domésticos, principalmente
num contexto de conversibilidade interna da moeda, amplia os efeitos potencialmente
nerversos dos fluxos volateis sobre os setores financeiro e real, diminuinde a autonomia

da politica econdmica e ampliando a vulnerabilidade externa.

A experiéncia dos paises latino-americanos na década de noventa indica que a inter-
venclo esterilizadora € eficaz apenas no sentido de adiar ¢ reduzir a intensidade dos im-
pactos dos fluxos de capitais externos sobre a economia, ¢ ndo de isola-la completamente
dos seus efeitos (Cepal, 1994). Ou seja, diante da "trindade impossivel”, € inevitavel a
ocorréneia de alguma valorizagio cambial, de déficits comercias e de impactos sobre o
sistema financeiro local. Os paises que optaram por uma gestdo mais cautelosa dos flu-
x0s, acabaram recorrendo a ajustes no primeiro nivel de abertura financeira para ampliar a
autonomia desta politica Quanto mais intensa a utilizagio de medidas de &mbito regulato-
rio, que restrinjam ou desestimulem os fluxos, maior serd o isolamento e, assim, menor 2

vainerabilidade a sua potencial reversio.

Nesse sentido, vale ressaltar as conclusdes de Montiel {1996), que analisou as res-
postas de politica de 14 paises com mercados emergentes, que receberam 70% do inves-

timento direto e portfSlio estrangeiro direcionado para paises em desenvolvimento no pe-
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riodo 19892-93. Segundo o autor, os controles e taxas sobre os fluxos de capitais - como
restrigdes quantifativas sobre os empréstimos externos, imposi¢io de depdsitos compulso-
rios nfo remunerados sobre os passivos extemos dos bancos - contribuem para reduzir os
influxos, enquanto a eliminagio das restrigbes a saida de capital muitas vezes tém o efeito
contrario, de atrair mais capitais externos. As operagbes de esternilizagio em larga escala
sdo eficientes em restringir o crescimento da base monetaria, mas menos efetivas em iso-
lar o mercado de ativos das influéncias externas. Por Gitimo, 08 paises que permitiram al-
guma flexibilidade para & taxa de cambio e maniiveram politicas fiscal ¢ monetaria restri-
tivas tiveram menor apreclagdo cambial e booms de consumo, fatores que ampliaram a

vuinerabilidade do México a crises financeiras.

As caracteristicas estruturais dos paises latino-americanos {fambém os tornam mais
vulneraveis a nova ldgica de funcionamento dos mercados financeiros mternacionais e
dos fluxos recentes de capitals, comparativamente aos paises centrais. Hstes palses nfio
possuem moedas fortes €, por isso, 30 muito mais vuineraveis a choques externos de pre-
¢os e de juros £ a0s movimentos internacionais de capitais, além de terem uma capacida-
de reduzida de influenciar o movimento desses recursos através da politica macroecond-

IHICE,

A maior vulnerabilidade externa também est associada as caracteristicas estruturais
dessas economias, dentre as quais destaca-se a estrutura do comércio exterior. Em pri-
meiro lugar, a pauta exportadora € pouco diversificada e concentrada em produtos prima-
rios e/ou commodities (agricolas e/ou industriais), cujos precos estiio sujeitos a flutuagdes
mais mtensas decorrentes de mudangas climaticas ou do comportamento da demanda nos
paises centrais - ou seja, a fatores externos, fora do controle das autoridades econémicas
domésticas. Em segundo lugar, a pauta importadora € estruturalmente deficitaria em pro-
dutos de alto valor agregado e elevado conteudo tecnolégico. Quanto menos diversificada
e dindnrica for a capacidade exportadora, maior serd o custo do ajustamento externo. As
caracteristicas dos novos fluxos - mais liquidos e assim mais volateis - acentuam a velo-

cidade de ajuste da conta de capital e, nesse sentido, aumentam 0 custo deste ajustamento.

Em segundo fugar, a estratura {inanceira dos paises periféricos tarmbém amplia sua

vulnerabilidade externa. Nesses paises, nfio ocorreu a forma¢do de sistemas financeiros
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robustos, ancerados no mercado de credito ou de capitais (Zysman, 1983). Historicamen-
te, a oferta de crédito de longo prazo dependeu da aclio do Estado, através da formacio de
fundos de poupanca forcada, e da absorcfio de recursos externos. A fragilidade financeira
estrutural do sistema financeiro privado persiste até o momento e ndo foi superada apods a

adoglo das reformas neoliberais.

Segundo Goldstein & Turner (1996), nos ltimos quinze anos as crises bancarias nas
gconomias emergentes foram mais severas - com custos superiores a 10% do PIB € em
alguns casos em tomo de 25% do PIB - que as ocorridas nos paises centrais. Os riscos de
descasamento de prazos sdio mais elevados, pois os depdsitos concentram-se no curto pra-
zo. Além disso, além de operarem o sistema de pagamentos, as institui¢des bancarias de-
tém a maior parte dos ativos financeiros ¢ sio as principais compradoras de titulos pabli-
cos. Outra fragilidade da matoria dos sistemas financeiros peniféricos ¢ a inexisténgeia de
procedimentos de disclosure e sistemas de supervisio e regulamentagiio eficientes, que
estabelecam regras rigidas quanto & formaciio de provisdes contra devedores duvidosos, a
velatilidade dos ativos ¢ a exposicio maxima em relagfio a um unico devedor. Os bancos
nas economias emergentes ndo possuem em geral risk-based capital ratios malores que as

existentes nos paises centrais apesar de seu ambiente mais instavel™.

As crises bancdrias recentes também estio associadas a propria liberalizacio finan-
ceira doméstica. Além da matior volatilidade das taxas de juros apos a eliminacio dos
controles, a reducdio dos requerimentos de reservas aumenta a capacidade de empréstimo,
permitindo aos bancos acomodarem uma demanda de crédito mais elevada. Ademais, a
entrada de novos competidores induz os bancos a se engajarem em atividades de maior
riscos, o que pode resultar no aumento dos créditos em atraso € Hquidagdo. A maior fra-
gilidade dos sistemas financeiros dos paises periféricos também reduz os graus de liber-
dade da Autoridade Monetaria numa crise cambial, pois a elevacio da taxa de juros, um

dos instrumentos para deter a fuga de capitais, aumentaria ainda mais essa fragilidade.

 Yale rmencionar duas excepdes a essas caracleristicas gerais. Em primeiro lugar, ¢ Chile, que estabelecey um sistema
de supervisio e regulamentacio dos bances na primeira mietade da década de oitenta, o qual serviu como medelo paraa
reformulacio das regras de supervisio bancérias nos EUA no final da década passada. Em segundo lugar, a Argentina
estabelecen uma risk-based capital ratio maior que a determinada pelo acordo de Basiléia, de 8%,
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3. A ABERTURA FINANCEIRA DO BRASIL NA DECADA DE NOVENTA

A implementagfo das reformas liberais no Brasil ndo seguiu a sequéncia recomenda-
da pelo Consenso de Washington (ver segfio 1.1). O avanco da liberalizacio da conta de
capital do balanco de pagamentos ocorreu previamente a estabilizagiio macroecondmica -
num contexto de taxas de inflagio elevadas e desajuste fiscal e, simultancamente & abertu-
ra comercial. De forma geral, os paises latino-americanos ndo seguiram as recomendagdes
do Consenso. Os programas de ajuste tiveram ritmos e sequéncias diferentes, condiciona-
dos pelas situagdes macroecondmicas iniciais, pelo tipo de estabilizaclio adotada e pelas

espectficidades estruturais de cada economia.

No Brasil, a inversdo da ordem entre estabilizagiio e reformas estruturais explicitou-
se com a adog@o do Plano Real. Por um lado, a estabilizagiio ancorada no cambio foi pos-
sivel devido ao nivel elevado de reservas, acumulado apds o avanco da abertura financei-
ra. Por outro, a rapida redugdo do patamar inflacionério estd associada & pressdo competi-

tiva exercida pelas importagdes, viabilizada pela abertura comercial.

Em relagdo a liberalizacio e desregulamentacdio financeira interna, apesar da inexis-
téncia de "repressio financeira” - como controle das taxas de juros e direcionamento sele-
tivo do crédito - que foram praticamente eliminados ao longo da década de 80 - o merca-
do financeiro doméstico continua apresentando fragilidades institucionais que nfio foram
superadas previamente 2 abertura financeira (Ferreira, 1995). Contudo, o sistema finan-
ceiro brasileiro apresenta um grau de aprofundamento elevado relativamente aos demais
paises em mesmo estdgio de desenvolvimento. As principais deficiéncias referem-se 4 ne-
cessidade de aperfeigoamento da base institucional do mercado de capitais (disclosure,
aperfeicoamento dos processos de clearing, etc) e dos mecanismos de supervisio e regu-
lamentacio bancéirias. Em relacfo a esses mecanismos, varios avangos ocorreram no bid-
nio 1994-95, apds a crise bancéaria desencadeada pela infervengiio no Banco Econdmico.
Em novembro de 1994, além da criacio do Proer (Programa de Ajusie e Reestruturacio
do Sistema Bancario) e da institui¢iio do seguro-depdsito no valor de R$20 mil, também

foi editada uma medida proviséria (MP n’ 1.812) que permite & Autoridade Monetéria
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intervir em bancos com problemas de liquidez ¢ solvéncia e saned-los™ (Fundap/Iesp,

1995},

Nesse capitulo, serfio descritas ¢ analisadas as mudangas estruturals no marco regu-
latorio que viabilizaram a ampliacio da integra¢iio financeira com o exterior € os ajustes
de curto prazo na abertura financeira, relacionados com a gestdo de curte prazo dos flu-

Y08,

5 B 1997 o Bacen deve implementar um sistema de classificagfio do risco de erédito (razing} das grandes empresas,
para orfentar a constituigio de reservas contra devedores duvidosos. Até agora, as reservas sdo feiias apenas ap0s um
determinada periodo de atrase dos pagamentos.
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3.1. A liberalizagio das inward transactions

A estratégia econdmica adotada pelo governo Collor (1990 até setembro de 1992) se-
guiu, em linhas gerais, as recomendagdes dos organismos multilaterais consolidadas no
chamado "Consenso de Washington” (ver capitulo 1).A insergio externa da economia
brasileira sofreu mudangas significativas ao longo da gestiio Collor. O processo de libera-
lizaglo comercial foi praticamente concluido, restando apenas mais uma etapa de reducio
das aliquotas a ser efetuada no governo seguinte. Quanto & abertura financeira, foi pro-
movida uma verdadeira revolugdo no marco institucional referente aos fluxos financeiros

com O exterior.

Nesta gestio, ocorreram mudancas significativas no que diz respeito ao primeiro ni-
vel de abertura financeira. A liberalizacio das inward transactions envolveu a reducio
das barreiras até entdo existentes 3 entrada de investidores estrangeiros no mercado de
acles doméstico e a amplisgdo do acesso de residentes as fontes externas de financia-
mento. Os dois movimentos, que viabilizaram investimentos de portfolio estrangeiro em
titulos e acles emitidos por instituigdes residentes, intensificaram-se a partir de meados

de 1991, na gestio Marcilio Moreira, quando a orientacio liberal da politica econdmica

foi reforcada.

0 sentido mais geral dessas mudancas foi a adaptagiio da legislagio doméstica as
transformagdes em curso no sistema financeiro intemacional desde a década de citenta,
gue alteraram a natureza dos fluxos globais de capitals e, consequentemente, dos fluxos
financeiros direcionados para os paises periféricos. Pode-se afirmar que as mudancas no
marco regulatorio referentes aos fluxos financeiros com o exterior viabilizaram a reinser-
¢io do Brasil no mercado financeiro internacional, no qual os investimentos de portfdlio

sio atualmente dominantes.
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3.1.1.Captacdo de recursos externos

A ampliagdo do primeiro nivel de abertura financeira no que diz respeito a colocacio
de titulos de divida direta teve inicio em 1990 com a permissio de emissio de Commerci-
al Papers por parte das instituicdes financeiras brasileiras (Resolugio n01.743 de
31/07/90). Desde entdo, a legislaglio foi alterada tanto no sentido de ampliar o leque de
instrumentos financeiros a disposicio destas instituigBes ¢ de empresas no-financeiras
para a captagiio de recursos no mercado financeiro mternacional, quanto de alterar a atra-
tividade desta modalidade de empréstimo em moeda através da modificagio dos prazos

minimos de captagio e da tributacio incidente,

Em relacdo a esse uitimo movimento, no momento imcial de retorno do pais aoc mer-
cade internacional de capitais, em 1991, a legisiacfio tormou-se bastante favordvet & colo-
cagio de papéls no exterior ao isentd-la de Imposto de Renda sobre os juros e demais
custos associados, desde que com prazo superior a 2 anos (Resolugio n"1847 de
31/07/91). Contudo, a despeito da redugio dos controles quaniitativos e da taxacio sobre
os fluxos de capitais constituir uma das pecas centrais dos programas de ajuste neolibe-
rais, as alteragdes nos prazos minimos de amortizaclio e renovagio e da tributag3o inci-
dentes sobre a colocacdio da papéis no exterior ndo seguiram uma tendéncia de reducio

progressiva no periodo, mas foram condicionadas por impasses de curto prazo na condu-

¢ao da politica econdmica.

Esse movimento esteve subordinado 3 gestio macroecondmica e 3 volatilidade dos
fhuxos de capitais. Por um lado, quando a intensifica¢fio da entrada de capitais tormou-se
uma ameaca 3 estabilizagdo econdmica - controle da inflacio e/ou equilibrio do balango
de pagamentos - foram acionados mecanismos para desestimtlar as enfradas de divisas.
Por cutro lado, a reversio dessas entradas, num contexto de déficits em conta corrente,
como no inicio de 1995, exigiu um retorno & tendéncia de avango da abertura, mas que €

apenas conjuntural, até o novo ciclo de abundancia de recursos externos (ver se¢do 3.3},

Quanto 2o primeiro movimento - ampliagiio do leque de mstrumentos de divida di-
reta disponiveis - nie se verificou nenhuma reversdio de tendéncia no periodo. Pode-se

afirmar gue as mudangas atuais na legistagfio referentes & colocaco de papéis no exterior
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tiveramn como objetivo adequar o marco regulatério doméstico ao novo modelo de finan-
clamento internacional, ancorado na securitizacio das dividas e na dissolugiio das frontei-
ras entre os segmentos de renda fixa e varidvel e entre os mercados de crédito e de capi-
tais (divida “indireta” e direta, respectivamente), gue resultaram no surgimenio de novos
instrumentos, como titulos ¢ debéntures conversiveis em acbes e empréstimos conversi-

veis em titulos (Ferreira & Frettas, 1990 e Ferreira, 1995),

r.

E importante mencionar que a possibilidade de empresas nio-financeiras residentes
no Brasil captarem recursos externos atraves da emissio de titulos no exterior ja vigorava
desde a década de 60. A Lei 4.131 de 1962 regulamenta tanto o endividamento externo
indireto {empréstimos bancarios) quanto direto (naguele momento, emissio de euronotas
¢ surabdnus, os instrumentos entdio disponiveis) destas empresas. Contudo, na década de
setenta os empréstimos bancirios eram a modalidade de crédito externo mais barata e
abundante. O financiamenfo através da emissio de titulos era caro devido a escassez de
demanda, uma vez que os agentes liguidos - principalmente os paises da OPEP -, aplica-
vam seus recursos em depositos bancarios no euromercado. Como vimos no capitule 1, a
expansio do mercado internacional de securities ocorre a0 longo dos anos 80, sendo que
apenas na década de 90 esse mercado toma-se acessivel as instituigdes dos paises perifé-
rigos. Ou seja, apesar de viavel em termos legais, a emisséio de euronotas e eurcbdnus no
mercado internacional tomou-se uma op¢do de financiamento para as empresas brasileiras
com custos relativamente baixos - em relacfo as fontes de financiamento inferno e aos
emprestimos bancirios externos - apenas na presenfe década, com 0 reingresso no merea-

do internacional de capitais™.

( intenso afluxo de recursos externos na economia brasileira desde 1991 através da
colocagdo de titulos de divida direta no mercado internacional de capitais estd associado a
condicionantes de ordem mails geral, exdgenos ao pails, mas os fatores de ordem interna,
como as mudangas no marco regulatério subjacentes 2 abertura financeira, descritas nesse
capitulo, e a gestio macroecondmica, que serd analisada no capitulo 4, também foram

importantes no sentido de viabilizar e estimular este movimento.

{3 setor piblico - estatais, governo federal e BNDES - captou recursos via colocacio de bdnus e notas na década na
decada de 76, dentro da esiratégia de financiar o déficit do balango de pagamentos (processo de estatizacio da divida).
Fara maiores detathes ver Gomes {(1993).
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Modalidades de fitulos emitidos por institui¢des residentes no exterior

Diesde 1990, o Banco Central autorizou a emissio dos seguinies instrumentos de divi-
da no mercado financeiro internacional: além dos Commercial Papers, os Certificados de
Depasito, as fxport Securities e os Titulos e Debéntures Conversiveis em a¢des™ . Em re-
lagio aos instrumentos mals convencionais - Eurobdnus e Fived e Floating Rates Notes ~
sua emissido pelas empresas residentes j& era permitida desde a década 60, para os dois
primeiros instrumentos, e apos a década de 70, para as Floating rates notes™ No quadro

1 sdo sintetizadas as principais caracteristicas de cada umn destes instrumentos.

A mudanca fundamental introduzida pela Resolugio n” 1.835 do CMN de 31/07/91
foi facultar a emissfo destes instrumenios as instituicdes financetras "'nos ftermos e nos fins
previstos pela Resolucdo 63 de 21/08/67", ou seja, os recursos captados devem servir de
furding para empreéstimos domésticos as empresas corrigidos pela variagio do ddlar co-
mercial. Além disso, sua atrahividade aumentou com a redugio em 100% do valor do Im-
posto de Renda incidente sobre remessas de juros, comissdes ¢ despesas decorrentes dds

colocaches destes mstrumentos no exterior.

A regulamentagdo dos repasses de recursos captados pelos bancos através da emissio
de titulos ao exterior sofreu algumas mudangas no periodo analisado, em relagdo aos pra-
zos minimos desses repasses € as regras de aplicac3o dos recursos enguanto estes néo sdo
repassados aos tomadores domeésticos. Essas mudancas visavam alterar a atratividade
deste canal de ingresso de recursos externos, tendo efeito semelhante as mudangas na tri-
butagdo incidente sobre a emissio de titulos no exterior. Pelas regras inicials, os emprésti-
mos podiam ser de no minimo 30 dias € no maximo de 3 anos € 0s recursos podiam ser

aplicados temporariamente no mercado interbancario de cambio ¢ em NTN-Cambtats.

" Resolucdes s 1.809 de 27/03/91, 1.834 de 26/06/91 e 1.848 de 31/7/91 (Andima, 1994)

* A utilizaciio de taxas de juros flumantes tora-se uma pratica predominante no mercado internacional de capitais na
déeada de 0, comwo uma forma de neutralizar a maior instabilidade do cdmbic e dos juros vigente apods o colapso do
sistema de Bregton Woods. Para maiores detathes ver Ferreira ¢ Freitas (1990),
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Além dos titulos de renda fixa emitidos no mercado financeiro internacional, outro
strumento de captagio de recursos externos sio os Recibos de deposito (Depositary re-
ceipts), que constituem certificados representativos de agdes ou outros valores mobilidrios
de empresas estrangeiras emitidos e negociados nos mercados norte-americano (ADR) ou
europeu (GDR). No Brasil, os ADRs sio predominantes. A Resolugio n°1.972 de
18/05/92, que regulamentou os investimentos de capitais estrangeiros no Pals através
deste mecanismo, constitui 0 Anexo V 4 Resolugio n’1.289, que disciplina os invesfi-
mentos de portfélio estrangeiros no Pais (ver se¢do 3.3). O processo de emissiio de ADR
ot GDR ¢ bastante complexo e envolve, além da empresa emissora das agdes, duas insti-
tuighes financeiras - a custodiante das agdes, sediada no pais de origem da empresa e a
depositaria, que emite o DR no exterior. Os Depositary Receipts podem ser convertidos
nas acdes que, nesse caso, devem ser negocladas no pais de origem. Esta reversibilidade
das operagdes abre a possibilidade de ganhos de arbitragem por parte do investidor es-
trangeiro, obtidos a partir da diferenga entre o prego do DR no exterior ¢ da ag3o no mer-
sado tocal. Os proprietirios de DR também tém direito aos dividendos e bonificacGes as-

sociados as agdes representativas.

Do ponto de vista cambial, a compra de ADR ou entrada de investidores nas bolsas
de valores locais (Anexo If e IV, ver secfio 3.2) tém o mesmo impacto positivo sobre as
reservas internacionais do Pais. Mas, 0 Anexo V, a0 contririo da compra direta de acdes
no mercado doméstico, tem um efeito negativo sobre as bolsas de valores locais ao per-

mitir a negociagio destes titulos no exterior, deslocando uma oferta potencial de recursos
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externos para o mercado acionério americano. No entanto, para o investidor estrangeiro o
Ansxo V oferece varias vantagens. Além de ndo envolver risco cambial e pals, este in-
vestidor estd mais habimado com o mercado de seu pais de origem em termos de proce-
dimentos operacionais e prazos de liquidacdo. Segundo Ferreira (1995:144), “Um dos as-
pectos mais importanies no processo de concorréncia entre as bolsas de valores brasieiras e os
mercados de balcdo e bolsa nos EUA & a existéncia de fazedores de mercado’{market makers),
o que estimula o investidor estrangeiro a preferir adquirir ADR em funcdo de sua maior liquidez se
comparado com uma aplicagdc em bolsa no Brasil”.

Diante dessa competigdo, alguns analistas t&m proposto a intensificagio da abertura
das bolsas de valores domésticas, como a permissdo de investimentos por parte de pesso-
as fisicas e a simplificacio dos procedimentos de registro junto a Comissio de Valores
Mobiliarios (CVM). Em 1996, foram criados os Brazilian Depositary Receipts (BDR),
que permitem a negociagio de agdes de empresas ndo-residentes nas bolsas de valores lo-
cais, medida que constitui um passo importante na internacionalizacio do mercado de

aches doméstico.
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57 para urma descricio desse mercado, ver Ferreira (1995:147, gquadro 3.4).
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3.1.2. Entrada de investidores estrangeiros no mercado financeiro

O processo de abertura das bolsas de valores domeésticas a investidores estrangeiros
teve inicio em 1975 com a edigdo do Decreto-lei n°1.401 que instituiu as Sociedades de
Investimento de Capital Estrangeiro(SICEY*. Esse primeiro passo na internacionalizacio
do mercado secundario de agles brasileiro teve impactos praticamente nulos sobre a en-
trada de recursos externos devido, principalmente, ao contexto financeiro intemacional da
segunda metade da década de 70, no qual os empréstimos bancarios sindicalizados cons-
ritifam a principal fonte de financiamento dos paises periféricos. Estas sociedades esta-
vam subordinadas a lei 4,131, que dispde sobre investimentos estrangeiros no pais € esta-
vam sujeitas a um Imposto de Renda de 15% sobre ganhos de capital, além de wmn im-
posto suplementar de 15% sobre a remessa dos lucros que excedessem 12% do capital in-
vestido. Este dltimo era decrescente com o prazo de permanéncia dos recursos no pais,
fixado em no minimo 2 anos”.Em 1982, a legislagio foi alterada com a edicio do decre-
to-lei n°1.986, que reduziu a carga fiscal incidente sobre estes recursos. O Imposto de
Renda sobre ganho de capiial e o imposto suplementar foram eliminados ¢ o prazo mini-

mo de permanéncia dos recursos no pais foi reduzido para 90 dias (Ferreira, 1995).

Essas medidas ndo se refletiram em aumento dos investimentos estrangeiros em valo-
res mobiharios brasileiros dada a retragio de todas modalidades de investimento ¢ em-
préstimos externos para os paises latino-americanos apds a crise da divida externa, em
1982, Além disso, a predominincia dos fluxos de portidlio (agdes e titulos de renda fixa)
vis--vis 0§ empréstimos bancarios consolida-se ao longo da década de oitenta nos paises
centrais ¢ passa a abranger a América Latina apenas no inicio dos anos noventa, com as

mudancas nas condi¢des econbmicas e financeiras internacionais {ver segio 1.2.1).

Em 1987, ocorreram modificagies importantes na legisiacdo referente as aplicagGes
de estrangeiros no mercado de acdes brasileiro. O Conselho Monetdrio Nacional baixou

nesse ano a Resolugdo 1.289, aprovando os regulamentos que disciplinam o funciona-

* A companhia deve ser administrada por um conselho administrativo ou um board de diretores © seu pontfslio gerido
por wmd instituicio financeira local. Esse tipo de organizaglo combina caracteristicas de uma corporacio ou parceria,
sende a quantidade de agbes possuida por cada investidor ilimitada, podendo ser vendida a qualguer momento.

® 4 aliguota caia para 12% se o prazo de permanéncia fosse de 6 a 7 anos, para 10% entre 7 ¢ 8 anos ¢ 8% acima de 8
ANos.
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mento © a adminisiragio das Sociedades de Investimento-Capital Estrangeiro (SICE), ja
regulamentadas pelo artigo 1401 citado acima, os Fundos de Investimento-Capital Es-
trangeire (FICE) e as Cartiras de Titulos de Valores Mobilidrios-Capital Estrangeiro
{CTVM]}, Anexos I, I e HI a esta resolugfio, respectivamente. O quadro abaixo sintetiza

a8 caracteristicas desses Anexos.

Os FICEs ou Anexo H sio fundos de investimento em titulos e valores mobilidrios
organizados sob a forma de condomimio aberto (fundo aberto), constituidos no Brasil,
cujas cotas podem ser adquiridas apenas por estrangeiros. Esta modalidade de investi-
mento € mais atrativa que as SICEs devide as menores exigéncias legais envolvidas na
sua constituiclio e administraciio e da eliminacdo do periodo minimo de permanéncia no
pais, mas tarbém esta subordinada a critérios de diversificagfio - no minimo de 50% do
capital deve ser investido em acdes emitidas por companhias listadas em bolsa e o res-
tante pode ser investido em titulos govemamentais ou outros ativos emifidos por compa-
nhias de capital aberto - e sua duraco ¢ fixada na constituicio do fundo (Pinheiro Neto
Advogados, 1992). A criacio desses Fundos constitulu um passo importante no processo
de abertura financeira da economia brasileira, Até a abertura das boilsas de valores do-
mésticas para investidores institucionais estrangeiros, e 1991, esses fundos constituiam o
principal canal de ingresso de recursos externos nas bolsas. Em 1988, 26 fundos estavam

em funcionamento, mas o volume de recursos administrados nio era significativo.

Enquanto os Anexos [ e II (SICE ¢ FICE) regulamentam o investimento de portfdlio
estrangeiro através de instituicdes constituidas no pais, o Anexo I o regulamenta este in-
vestimento através de carteiras de valores mobiliarios mantidas no Pais por fundos cria-
dos e com cotas negociadas no exterior. Esta nitima modalidade de investimento de por-
tf6lio constitul os chamados Country Fund, que s3o fundos criados no exterior com o ob-
jetivo de investir em mercados emergentes. Cabe ressaltar que o Anexo IH permite a en-
trada no pafs apenas de fandos fechados, que nfio podem ampliar ¢ volume de capital
captado e também esta sujeito a critérios de diversificagio: no minimo 70% deve ser in-
vestido em actes emitidas por companhias de capital aberto listadas nas bolsas de valores
ou nos mercados de balcdo e o restante pdde ser investido em titulos govemamentais ou

outros ativos emitidos pelas Sociedades Andnimas.
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A abertura das bolsas de valores e do mercado de renda fixa nos anos 90

Nos dltimos anos, ocorreu uma intensa expansio do mercado de agbes global, com
um aumento significativo da participagio dos paises periféricos, que passou de 5% em
1988 para 13% do total da capitalizacdo bursatit em 1994 (Grimbert er a/ii, 1995). Entre-
tanto, apenas em 1991 ocorreram avangos substanciais no movimento de abertura das bol-
sas de valores brasileiras aos investidores estrangeiros. Em maio desse ano, foi ¢riado o
Anexo IV 3 Resolugio 1289/87, o qual disciplina a constituicio e administracio de cartei-
ra de valores mobilidrios por investidores institucionais estrangetros, definidos como fun-
dos de pensdo, companhias de seguro, carteira propna de instituiches estrangeiras e fun-
dos de agdes constituidos no exterior. Esse Anexo acabou absorvende o Anexo HI, pois
os country funds também sdo considerados investidores mstitucionals, e tornou-se a prin-
cipal modalidade de entrada de capital estrangeiro nas bolsas de valores domésticas a par-

ir de entio,

3 Anexo IV ndo inclui requerimentos de diversificagio e de capital inicial e tem dura-
¢ao indeterminada, sendo isento de tributacdo sobre ganhos de capital, ao contrgrio das
demails modalidades. Assim, sua instituicdo significou a flexibilizag8o dos canais de inves-

timentos de portfolio estrangeiro nas bolsas de valores domésticas.

{nicialmente, as alternativas de investimento para 0s recursos ingressantes via Anexos
§, 1L I, e IV, temporariamente ndo destinados a aplicagdo em valores mobiliarios, eram
bastante amplas, abrangendo moedas de privatizagio, instrumentos de renda fixa, inclusive
quotas do FAF e fundos de commodities, aquisi¢iio de debéntures e operactes nos merca-
dos de opgdes e futuros (a partir de junho de 1992} Como veremos na segiio 3.3, este
amplo leque de instrumentos foi sendo progressivamente reduzido a partir de 1993, com o
objetivo de reduzir o ingresso de recursos externos de curtissimo prazo - estimutado pela
aita rentabilidade das aplicagdes de renda fixa, dado o patamar dos juros domesticos - de-

vido aos seus impactos perversos sobre a gestfio macroecondmica.

Simultaneamente a eliminagio da possibilidade de direcionar recursos do Anexo IV
para o mercado de renda fixa foi criada uma nova modalidade de investimento de portfélio

estrangeiro no mercado financeire doméstico, o Funde de Renda Fixa Capital Es-
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trangeiro (FRFCE), destinado 4 captacfo de recursos externos para investimentos em ti-
tulos do Tesouro Nacional ou do Banco Ceniral (minimo de 35%) ¢ em titulos de renda
fixa emitidos por empresas ¢ instituicSes financeiras sediadas no Pais, como CDRBs ¢
quotas do FAF. Em relacio as debéntures, foi facultada a possibilidade de utilizagio dos
posi¢Bes detidas pelos investidores estrangeiros na aquisi¢io de quotas deste Fundo, sem

a necessidade de troca cambial, sobre a qual incidiria o novo IOF.

0Os FRFCE oferecem aos investidores estrangeiros a possibilidade de investimento
era um mix de aplicages de renda fixa com elevada rentabilidade, dado o patamar de ta-
xas de juros vigente naquele momento na economia brasileira. Em relac@o ao direciona-
mento da aplicagSes, a demanda por NTN-cambiais é elevada em funciio do hegde cam-
bial oferecido por este titulo. Quanto aos papéis privados, vale ressaltar o impacto negati-
vo sobre o mercado de debéntures, pois as aplicacdes em titulos de um mesmo emitente

nic podem exceder 0% do patriménio total do fundo.

Com a criacio do FRFCE, a rentabilidade das aplicagdes de estrangeiros em titulos
de renda fixa diminuiu significativamente pois esses fundos s3o tributados com JOF de
5% - aliquota que ¢é proporcionalmente decrescente ac prazo da aplicacfio - e Imposto de
Renda {0 mesmo incidente sobre as aplicacdes financeiras de residentes) enguanto sobre
os recursos do Anexo 1V incide apenas um imposto de 15% sobre a renda distribuida aos

investidores, ou seja, esses recursos sio Isentos de tributagdo sobre ganhos de capital.

Assim, foram instituidos canais independentes de investimento de portfolio estran-
geiro nos mercados de renda fixa e variavel, com diferentes grans de atratividade de acor-
do com a tributaciio incidente. A menor tributagio sobre 0 Anexo IV parece estar vincu-
lada a urma determinada visfo sobre as caracteristicas das duas modalidades de investi-
mento de portféto estrangeiro - agdes e aplicacbes de renda fixa de curto prazo. A andlise
das mudanc¢as no marco regulatério referente 4 abertura financeira na década de noventa
sugere que, na opinido das autoridade econdmicas os investimentos estrangeiros em agies
t&m impactos virtuosos sobre as bolsas de valores locais - aumento de volume negociado,

da liquidez das acdes, do valor de mercado ~ que acabam estimulando a utilizagio do

 Fata aliquota sofreu alteragdes 2o longo de 1994/93: passou para 9% em outubro de 1994, retornando para 5% em
marge de 1995; ver segiio 3.3
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mercado primario de acdes com fonte de financiamento das empresas. Ao que tudo indi-
ca, os efeitos potencialmente negativos desses recursos ndo sio considerados. Como ar-
gumentamos no capitulo 1, os investimentos estrangeiros em agdes também sdo volateis e

podem ter consequéncias perversas sobre a mnstabilidade macroecondmica dos paises peri-

féricos.
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3.2. A ampliacao do segundo e terceiro niveis de abertura finan-

ceira

Os primeiros avangos em relacio a2 liberalizacio das ourward transacrions ¢ & ampli-
acdo da conversibilidade interna de moeda iniciaram-se em 1989 no ambito das transfor-
macdes institucionais no mercado de cAmbio, mais gspecificamente, da criagdo do merca-
do de cambio flutuante (também conhecido como turismo). Essas transformagdes viabili-
zaram o aumento do segundo e o terceiro niveis de abertura financeira e, principaimente,
da conversibilidade da conta corrente, que refere-se & inexisténeia de tarifas ¢ limites
quantitativos sobre as transacdes com bens e servigos ndo-fatores e transferéncias unilate-
rais, e 2 liheralizacdo e regularizacio dos pagamentos dos servigos fatores (FMI, 1995a}.
A liberalizacio desses pagamentos deve preceder ou ocorrer simmultaneamente a liberali-
zaclo das inward transactions, pois dizem respeito a servigos decorrentes da contratacio
de empréstimos no exterior e/ou de investimentos estrangeiros no pais (lucros, juros ¢ di-

videndos).

A criagio do segmento flutuante pode ser entendida como o primeiro passo em di-
reciio & liberalizacAo cambial®. No novo segmento a taxa de cAmbio é livremente pactu-
ada, sendo todas as operagdes intermediadas por instituigSes financeiras credenciadas.
Como a taxa de cAmbio ndo ¢ fixa, o banco central ndo precisa utilizar suas reservas para
equilibrar a oferta e demanda do mercado, o que torna a gestdo dos fluxos com o exterior
mais flexivel num contexto de escassez de divisas, como o vigente em 1989, Isso possi-
bilitou a elevagio dos limites quantitativos de diversas operagdes que at¢ entfo cursavam
pelo mercado oficial e a ampliagio do leque de pagamentos autorizados ao exterior, le-
vando 4 inclusfio de novos itens de despesa e receita no Balango de Pagamentos oficial.
As principais operages que passaram a ser realizadas no flutuante sio turismo, transfe-
réncias unilaterais e investimentos brasileiros no exterior (Pires de Souza, 1993)%. Assim,

a introdugiio do segmento flutuante viabilizou a ampliago da conversibilidade da conta

 Entre 1982 e 1993 foram regularnentadas 140 resolugtes do CMN e circulares do Bacen na 4rea cambial, enquanto
no perioda 1970-87 houve 28 resolugfes e circulares; ver Barros & Mendes (1994},

¥ ¢omo ressalta Pires de Souza (1993}, parte do aumento da conversibilidade externa na déeada de noventa foi um
tmovimento de restauragdo das regras modificadas no contexto da ¢rise da divida externa.
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corrente € também da conta de capital, pois liberalizou parcialmente as owrward transac-

fions,

A regulamentagio tarabém permitiu que os agentes que tivessem comprado moeda
estrangeira no mercado paralelo vendessem essa moeda a instituigdes credenciadas no
segmento flutuante sem se identificar. Com 1830, esses valores em moeda estrangeira, an-
teriormente a margem do mercado de cambio oficial, passaram a ser registrados no Sis-
tema de Computac3o do Banco Central (Sisbacen), criando um canal de comunicagio en-
tre o mercado flutuante ¢ o paralelo e, assim, uma tendéncia de nivelamento da cotacdes
entre esses dois segmentos através dos mecanismos de arbitragem. J& nas compras de mo-
eda estrangeira no flutuante, 0s agentes sdo obrigados a se identificarem e devem apre-
sentar uma documentacdo minima destinada a justificar a necessidade de moeda estran-
geira. A auséncia da identificagiio do vendedor constituiu um incentivo ao retorno de ca-

pitais brasileiros no exterior e a internalizag3o de recursos tlegais {trafico de drogas, caixa

dois).

Em maio de 1996, o Bacen efetuou a desregulamentaglo praticamente total do mer-
cado de cimbio flutuante, eliminando a exigéncia de registro para diversas operagdes de
remessa de dolares ao exterior referentes a servigos nio-fatores e fatores. Permanece a
exigéneia de registro apenas para as remessas em espécie acima de US$10.000. Com isso,
as compras de moeda estrangeira no pais abaixo desse valor destinadas para viagens ao
exterior, despesas com cursos educacionais € tratamentos meédicos foram totalmente libe-
ralizadas. Além disso, a transferdncia de patriménio {como a compra de imoveis) passara
a ser feita sem necessidade de registro no Banco Central. As opera¢des de atualizagio,
aluguel, manutenco e customizagdo de software, quando ndo sujeitas a averbagdo pelo
Instituto Nacional de Politica Industrial deixam de ser registrada no Bacen. Esses transa-

¢Bes serfo acompanhadas pelo Banco Central através do Sisbacen.

As condicSes de remessa de divisas pelos nfo-residentes também foram flexibili-
zadas corn a criacdo do nove segmento. As instituigdes credenciadas pelo Banco Central
foram autorizadas a negociar moeda estrangeira com instituigdes financeiras do exterior,
em quantidade ilimitada, Essas transa¢0es sfo efetuadas através de contas correntes man-

tidas por essas instituigdes em bancos no Brasil.
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No Plano Contabil das Instituigdes Financeiras ja existia a conta-padrio "Depésitos
de Domiciliados no exterior", onde sfo agrupadas as contas individuais dos nio-
residentes pessoa fisica e juridica. No entanto, essa conta estava regulamentada pela Carta
Circular n°5 de 1969, segundo a qual a movimentag3o de saldos em moeda nacional niio

resultantes de moeda estrangeira antes vendidas pelos nfio-residentes depende de autori-

zagho. Ou seja, existia uma contradigfio entre o novo regulamento € a carta circular n05.

Para resolver esse impasse, o Banco Central alterou o Plano Contabil Padriio incluin-
do na conta padronizada “Depositos de Domictliados no Exterior” uma sub-conta deno-
minado “Contas Livres de Instituigdes Financeiras - Mercado de Cambio de Taxas Flutu-
antes. A movimentaciio dessa conta niio fem restricdes ¢ nfio se subordina as regras
da CC-5. A partir de entdo, ficou estabelecido que se o nfo-residente nio ¢ instituicio fi-
nanceira, a compra de moeda estrangeira 5o pode ser efetuada se o saldo em moeda nact-
onal de sua conta corrente € contrapartida da venda anterior de moeda estrangeira (CC-5);
se o ndo-residente € uma instituic3o financeira, o saldo em moeda nacional pode ser utili-

zado para comprar moeda estrangeira sem qualquer restri¢@o (Bacen, 1993).

Com este novo regime, ocorreu uma ampilagio sem precedentes da liberdade dos
movimentos de capitais, mesmo no caso das pessoas fisicas ¢ juridicas nio-financeiras.
Essas podem realizar uma remessa ao exterior através de um depésito na conta corrente
de uma instituicio ndo-residente®™ (Gongalves, 1995a). Na década de 90 foram introduzi-
das varias restricdes sobre essas operagdes, com o objetivo inibir sua utilizagio para re-
messas ilegais de divisas e para operagBes de arbitragem com recursos externos {ver segio
3.3). Essa flexibilizagio das condigdes de remessa de divisas ampliou o segundo nivel de
abertura financeira, referente as ouwrward fransactions. Uma passo fundamental nesse
sentido foi a criacfio do Fundo de Investimento no Exterior (FIE) em outubro de 1994,
primeiro canal de investimento no mercado financeiro internacional por parte de residen-
tes, Esses fundo deve aplicar no minimo 60% de seus recursos em titulos da divida exter-
na brasileira. Vale ressaltar que a institui¢io do FIE fez parte de um conjunto de medidas
adotadas com o objetivo de reduzir o fluxo liquido de divisas, atraves de restrigBes ao in-

gresso de capitais externos e estimulos & demanda por moeda estrangeira.
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Em relacBo a conversibilidade da conta corrente, um movimento importante foi a
progressiva flexibilizacdo dos pagamentos relacionados com servigos fatores. Além da
eliminagdo das restrigdes A remessa de recursos ao exterior referentes as aplicacdes de
portfolio de investidores estrangeiros (Anexo IV), ¢ a tifulo de rovalties e assisténcia téc-
nica, foram simplificados os procedimentos para remessas de lucros e dividendos ¢ elimi-

nado, em 1992, o Imposto de¢ Renda suplementar sobre essas remessas (Pires de Souza,

1993),

A liberalizag@o total das transacdes externas referentes aos servigos fatores dependia
também da revogagdo da centralizacio cambial®™, o que ocorreu em vérias etapas até a
concluso definitiva do acorde de renegociacdo da divida em 1994, As primeiras medidas
nessa direcio ocomreram em 1991, quando foram liberalizados os pagamentos dos juros ¢
do principal da divida de médio e longo prazo de responsabilidade dos setores privado ¢
piblico ndo-financeiro (incluindo as estatais CVRD e Petrobras) e revogado o projeto 3
do Acordo de Divida de 1993, tomando voluntarias as linhas de crédito comercial conce-
didas pelos bancos privados estrangeiros, O condicionanie mais geral da liberalizagdo dos
servigos fatores fo1 o restabelecimento do financiamento voluntario ao pais a partir do
nicio dessa década. Nos anos oitenta, o ¢levado estoque de divida externa e o contexto de
escassez de divisas inviabilizavam essa liberalizacio (Pires de Souza, 1993). Além disso,
como ja ressaltamos, € um pré-requisito para a ampliagio do primeiro nivel de abertura

financeira.

Em relaclo 4 conversibilidade interna da moeda (terceiro nivel de abertura financei-
ra), um avango ocorreu no inicio de 1990, com a criagiio do mercado livre de cdmbio, no
qual o Bacen deixou de comprar/vender divisas & taxa por ele estipulada®™. Essa medida

tinha como objetivo viabilizar a substituigio da politica de pre¢os administrados ou de

% Para uma descrielo exaustiva das mudangas introduzidas nas transagOes dos nio-residentes com a criacfio do seg-
ments flutuante, ver Bacen {19%93).

% A veniralizacdo cambial, estabelecida no inicio de 198% (Resolugio n® 1.564 de 16/01/89), determinou que os paga-
mentos de juros, lucros, dividendos ¢ principal da divida externa seriam feitos a coitério do Banco Cenmral (Appy &
afii, 1995).

8 4 caracterizagio desse mercado como livre ndio ¢ apropriada, j4 que o Bacen continuou sende o maior compra-
dorivendedor no mercado de cdmbio. Para meihores detathes sobre a introdugio do segmento de taxas fivres ver Appy
er efif (1995}
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mini-desvalorizagfio pela politica de cimbio flutuante®. No entanto, sua principal conse-
guéneia ndo se relaciona com a determinaciio da taxa de cambio mas com a operacionali-
dade das transagdes domésticas em divisas. Isso porgue o Bacen autorizou posicdes com-
pradas ilimitadas em moeda estrangeira por parte das instituigdes financeiras. Em outras
palavras, permitiu a retengdo de ativos externos por parte dos bancos e outras instifui¢des
autorizadas a operar no mercado de cambio, ampliando o grau de conversibilidade intemna
da moeda para essa categoria de agentes. Como coloca Pires de Souza (1993), uma con-
sequéncia dessa iniciativa foi a legalizagfio de uma componente de demanda por divisas
antes ausente dos mercados de cadmbio oficiais: a procura por moeda estrangeira enguanto

ativo de reserva.

Assim, estes mercados tornaram-se sujeitos a pressdes compradoras de moeda es-
frangeira por parte das instituicdes financeiras, motivadas por expectativas de mudangas
na politica econdmica ou de desvalorizacdo cambial. Todavia, os movimentos especulati-
vos por partes destes agentes ndo sdo capazes de provocar uma crise cambial pois, acima
de determinado limite (que variou a0 longo do periodo) o volume de moeda estrangeira
adquirido pelos bancos deve ser depositado no banco central. Esse mecanismo reduz a
vulnerabilidade do autoridade monetaria frente a movimentos especulativos destes agen-
tes, ja que a maior parte das reservas cambiais eventualmente gastas para conté-los retor-
nam para sua conta bancéria no exterior. Ou seja, a perda contabil de reserva nio é signi-
ficativa (veremos no capitulo 4 que o limite de posigfio comprada aumentou significati-

vamente no biénio 1993-94, o que acaba relativizando essa observacio).

Na década de noventa, o grau de conversibilidade interna de moeda também aumen-
tou para pessoas fisicas e instituigBes ndo-financeiras devido a ampliag3o do leque de ati-
vos indexados ao délar - como export notes ¢ NTN-cambiais - ¢ a maior liberdade de pos-
se de divisas no segmento flutuante. No segmento comercial do mercado de cémbio, o
acesso destes agentes continuou restrito (idem). As demais medidas que alteraram o se-
gundo e terceiro niveis de abertura financeira (e também a conversibilidade da conta cor-
rente) no periodo 1993-96 estiveram relacionadas com a gestdio macroecondémica, como

parte integrante da gestdo dos fluxos de capitais , como veremos a seguir.

® Sabre a politica de cimbio flutuante no governo Collor ver Pires de Souza (1993} e Appy er alil (1994).
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3.3. A gestdo macroecondmica dos fluxos e os ajustes na aber-

tura financeira

Na gestio macroecondmica dos fluxos de capitais no periodo considerado (1992 a
1996) a alternativa de politica predominante foi 2 Intervengio Esterilizadera, que con-
stste na combinagdo de um regime de taxa de c@mbio controlada ¢ da esterihzagio dos
mpactes monetrios do mercado de cdmbio através da venda de titulos plblicos (ver se-
¢io 2.1.2). Essa politica sofreu algumas variag@es no periodo e fo1 abandonada apenas
nos trés primeiros meses apos a adocio do Real, quando foi adotado um regime de cam-
bio flexivel. Podemos dividi-la em duas fases: pré-Plano Real, na qual a gestio macroe-
condmica estava voltada para a administragdo da instabilidade monetiria e tinha como
fung#io principal evitar a eclosio da hiperinflagdo; e, apés a adegdo do Real (mais especi-
ficamente, a partir de outubro 1994), quando o objetivo dessa gestio fo1 a consolidagio da

estabilizacio monetaria®

A Intervencio Esterilizadora traz diversos dilemas para a gestiio macroecondmica,
sendo o principal conhecido como “Dilema da Trindade Impossivel” (ver segdo 2.1.1). O
seu custo fiscal foi elevadissimo no Brastil, diante das taxas de juros extremamente eleva-
das praticadas na maior parte do periodo. A necessidade de manter o controle dos pregos-
chave £, a0 mesmo tempo, evitar uma deterioracdo ainda maior das contas piiblicas, exi-
giu a utilizagio de medidas instifucionais com o objetivo de desestimular os fluxos de ca-
pitais, sendo que os recuos no primetro nivel de abertura foram a estratégia predominante

vis-3-vis 0s avancos nos segundo e terceiro niveis de abertura.

8 {ima periodizago alternativa, considerande o comportamento dos fatores externos {a direcio dos fluxos de capitais
para a América Latina) também pederia ser adotada. Nesse caso, teriamos uma primeira fase de 1992 até g crise do
Kéxico, ern derembro de 1994, ¢ uma segunda fase, desta data em diante. Entretanto, ao nosse ver, a primeira periodi-
zacho & mais complets, pois leva em consideracds o comportamento da economia doméstica no periodo - instabilidade
versus estabilidade monetéria -, essencial para a analise da gest3o dos fhuxos no Brasil, e além disse, também incorpora
ay mudancas no mercado internacional de capitais no periodo. O contexto de aceleragdo inflaciondria e desenvolvi-
mento da moeda indexada condicionaram a resposia de politica aos fluxos de capitais, que sera analisada nesse capitu-
0.
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3.3.1. A gestdo dos fluxos entre o final de 1991 ¢ a adogio do Real

(s fluxos de portfdlio estrangeiro comecaram a se direcionar para o Brasil a partir do
final de 1991. No segundo semestre desse ano, a equipe do entdo Ministro Marcilio Mar-
gues Moreira promoveu uma guinada na politica econémica através de dois choques si-
multineos - cambial ¢ monetario ~ que visavam impedir a eclosfio de uma crise cambial e
da hiperinflagiio. Além da maxidesvalorizaciio cambial em outubro, de 14,14%, entre o
final de setembro ¢ janeiro de 1992 promoveu-se uma fortissima elevagiio dos juros no-
minais e reats (ver Tabela 5). O risco dessa eclosfio era elevado devido a queda substanci-
al das reservas cambiais enire julho e setembro em decorréncia da retencéio especulativa
de divisas pelos exportadores ¢ da estratégia do Bacen de conter a alta da cotagio do délar
paralelo através da venda de ouro no mercado internacional®. As reservas estavam quase

abaixo do nivel minimo exigido pelo Senado, mesmo com a acumulaciio de atrasados

{Meyer, 1994),

A experiéncia brasileira evidencia o papel fundamental dos fatores extemos camo
determinantes dos fluxos recentes de capitais. Ao contrario do Chile e do México, que
retomaram o acesso aos mercados financeiros internacionais apos avangos substancials
em termos de estabilizagiio econdmica ¢ reformas liberalizantes, o retomo dos capitais
privados voluntarios a economta brasileira aconteceu num contexto de instabilidade ma-
croeconbmica, avango Hmido destas reformas € previamente & renegociagio da divida
externa nos moldes do Plano Brady® A maior rentabilidade das aplicagdes em moeda na-
cional num contexto de taxas de juros baixas nos paises centrais e excesso de liquidez nos
portfslios dos investidores estrangeiros em busca de valorizagio financeira, estimulou o

ingresso de capitais exiernos voluntérios.

% 41ém disso, nesse periodo ocorrey uma forte acelerago da inflagio associada 20 aquecimento des mercados de risco
¢ do censumo diante da liberagfio dos cruzados e do amsbiente de liberdade de pregos {Andret & Sampaio, 1995),

# O acorde de reestruturagio da divida externa nos moldes do plano Brady s6 foi concluido em abril de 1994, Nos de-
mais paises latino-americanss, esse acordo j4 havia sido fechado no momento de retorng dos fluxos.
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Tabela 3.Taxa de juros primiria ¢ Indices de Taxa de cimbio real

iTaxa de juros primaria* | Taxa de cambio real™
Ano tri Nominal Real R¥/Usy Efeliva
1457 8225 7.3 118 114
1992 1568,9 327 126 128
1993 20023 87 123 121
1984 1347.2 17.3 107 106
1995 53,6 338 ? 85 89
1986 278 17,1 83 a3
1891 i 492 -4,2 114 117
i s 38 113 108
] 50,4 0,9 110 105
v 110,9 9,1 125 125
1992 H 187 5 "7 128 128
[ 90,8 8.3 126 127
M 9.9 a7 124 131
v 1049 6,8 124 124
1993 i 1 14 123 119
i 1233 07 124 123
1 138.8 07 123 121
v 165.8 5.4 124 120
1944 { 90,4 4.0 17 17
H 2233 98 121 119
H] 378 5,1 98 100
v 12,0 6,0 a7 89
1995 i 16,8 84 86 89
il 134 7.6 88 g2
H] 12.0 9.3 85 86
v 8,2 72 87
1988 | 7.5 456 83 84
i 53 2,5 83
H| 59 4.7 82 83
v 55 4,3 84 a3
“LFT reterencial. Fonte: Indicacdores lesp
~ 1990=100

A desvalorizac3o da moeda nacional reduziu o risco cambial e, somada 3 elevagio do
juro nominal, aumentou a atratividade da captagdo de recursos através das emissoes de
titulos no exterior ¢ das aplicagtes no mercado monetario domeéstico. Os capitais também
foram atraidos pelas perspectivas de altos ganhos financeiros nas bolsas de valores locas.
{s recursos ingressantes através do Anexo IV intensificaram-se com as mudancas na po-
litica econdmica, que foram apoiadas pela comunidade financeira internacional e reforca-
ram a orientacdio ortodoxa jd sinalizada no inicio da gestdo Marcilio, em maio daquele
ano. A partir de entdio, a conta de capital torna-se superavitaria, como pode ser observado

na Tabela abaixo.
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£ importante lembrar que o processo de abertura financeira foi um fator interno im-
portante para o retorne dos fluxos de capitais na medida em que viabilizou a msergio do
pais no mercado financeiro internacional, dominado atualmente pelas finangas liberaliza-
das e securitizadas, criando oportunidades de elevados ganhos financeiros para os investi-
dores institucionais, seja através da aquisicfio de titulos altamente rentaveis de empresas

ou bancos brasileiros, seja através de investimentos no mercado financeiro local™.

Nesse periodo, a politica macroecondmica subordinava-se ao objetivo de administrar
o contexto de inflacio alta através da manipulaciio das taxas de juros e de cambio. Do
ponto de vista da politica monetaria, era essencial manter a taxa de juros real posiiiva €
elevada para evitar a fuga da moeda indexada. Ou seja, a esterilizacdo do impacto mone-
tario das intervencoes da Autoridade Monetdria no mercado de cimbio era necessana
dado o regime monetario vigente. Ademais, uma queda dessa taxa poderia estimular a
demanda agregada e o crédito, com efeitos negativos sobre o saldo comercial, cuja deteri-
oraciio nio era desejada dada a situagfio do balango da pagamentos naquele momento -

acumulo de atrasados e incertezas guanto i continuidade dos fluxos (Meyer, 1994).

Em relac@io 4 taxa de c&mbio, dada manutencdo da restricio financeira externa e da
moeda indexada, procurava-se manté-la indexada 4 inflacfo, pois uma valorizagio cambi-
al poderia deteriorar ¢ saldo comercial e estimular movimentos especulativos contra a
moeda nacional. A politica de desvalonizagdes cambiais sincronizadas com & inflagio in-
terna fol fundamental para garantir o ingresso de recursos externos. O que interessava
para o investidor externo era a estabilidade da taxa de cAmbio real - a redugio do risco

cambial - e ndo a estabilidade monetana.

Além da persisténcia da instabilidade monetéaria e da fragilidade cambial, outros fato-
res condicionaram a opgiio pela intervenglio esterilizadora, dentre 0s quais destaca-se a
estratégia de acumular reservas internacionais, central para a superagdo desta fragilidade.
A detengio de ativos externos amplia consideravelmente o raio de manobra do Banco

Central (Bacen) para dissuadir ataques especulativos por parte dos exportadores e mvesti-

 Gongalver (1995) ¢ Baer (1995} também apontam o papel das mudangas na legislagho doméstica no sentide de indu-
zir/viabilizar o retorno dos fluxes.
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dores residentes e nfio-residentes e para implementar uma politica antiinflacionaria anco-

rada no cimbio.

No primeiro semestre de 1992, a politica econ0mica caracterizou-se por uma inter-
vengio constante no mercado de cimbio € pela esterilizagiio praticamente total do im-
pacto monetério deste mercado através da colocagdo de titulos publicos. No primeiro tri-
mestre de 1992 as operagles do setor externo tlveram um impacto expansionista de
R$13,5 bilhbes, enquanto a operagdes com titulos piblicos foram contracionistas em
R$18.5 bithdes. A diferenca procurava neutralizar o impacte monetario da liberagfo dos

criuzados novos.
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Tahela 6. Fatores condicienantes da base monetiria

em milhdes de R$ de dex0s

Tesouro operagdes operagbes assisténcla financ. outras variagio

Nacicnal cf tit. pitb. do setor ext, de Hguidez contas™ da base monet.
Ano Trim. redesconto Proer
193¢ P 3518 17.088 -4.256 -168 . -1.904 14.273
Y % -6.131 4.729 4505 - 4178 14.371
1564 3.498 2267 -2T67 - -587 847
I .1.403 4.782 2574 448 - 523 §.935
Totai  7.842 18.244 514 2.018 - 2208 a2y
1981 i -171 2695 5 -281 - 109 2.388
¥ 35 2880 3414 173 - -3.308 2179
i 1.008 -3.738 -875 -348 - 6.735 2683
w1274 1,796 3514 2 - 5251 569
Totat 80 53 5.889 1775 . 8.7868 12,842
1992 io1.418 -18.574 13.507 31 - 6.555 2578
B 2477 -5814 9.098 265 - 6328 3401
#1427 1628 1102 1.045 - 4438 3530
w1810 3.406 4785 708 . 419 8850
Totat -4.385 28631 28.471 1.988 - 16.902 16.356
1593 PB4 2012 1.008 -206 - 797 1954
B 2206 1.058 3743 -125 - 782 3253
o 504 232 4244 1853 - 471 34084
I -163 -1.474 8.362 -33 - 28 8.720
Totat 1929 1.364 17.357 2318 » 485 14.961
1994 i -85 -B.734 9684 <33 - 220 34040
# -778 -£5.038 10.808 «23 - 1477 4543
W -2.956 17.775 217 308 - -3.387 $1.953
W 3884 10.628 -3.431 5088 - -2.983 5826
Total  -7.723 15,530 17.018 5311 . 2924 23,461
1995 { 20 6163 -4.580 -2, 387 - -1.255 ~2.043
¥ -4.040 3672 860 -2.536 . 583 A1.460
Bl 798 -21.667 13.823 1.137 - 2007 -3.801
W -873 2.328 4702 ] 5620 456 7476
Towd 4204 14168 14.804 3.786 6620  1.801 75
1898 i 3.055 A3.710 4331 541 393 -162 -5.351
Il 3283 -12.184 3260 2092 2674 1.435 5685
it -1.108 1.702 -1 2520 778 156 3543
i -98 -4.324 2144 $.20% 8 278 -825

* ingiui compuisdrio sobre depdsifos a prazo, depdsitos de instituigao financeiras, dapdsitos do FAF, depdsitos DER
aplicacdes de resena monetaris e oulras contas,
Fonta: Banco Centrat.

A reduciio do estoque de divida publica interna apos o Plano Collor foi fundamental
para viabilizar essa politica. Os ganhos fiscais decorrentes do bloqueio dos ativos financei-
ros - através da propria desvalorizagio da divida (corrigida por indices muito inferiores a
inflagio efetivamente observada) e também da tributag@o - concederam graus de liberdade

para a politica econdmica, pois foram um dos fatores essenciais para a sustentabili-
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dade da politica de juros elevados ¢ acumulaciio de reservas praticada pelo Ministro Mar-
ctho (Andrei & Sampato, 1995).

O crescimento da divida mobiliaria federal fora do Bacen foi significativo em 1992,
passando de R$19,3 bilhdes em dezembro de 1991 para R$55,6 bilhdes em dezembro de
1992, Os encargos com esta divida, que haviam sido ligeiramente negativos em 1991

{R$70 mul), atingiram US5%4.,7 bithSes em 1992 (a precos de dez/95).

Como podemos verificar no grafico abaixo, a evolugio da divida mobilidria federal
acompanhou o crescimento das reservas internacionais. Esse crescimento ocorreu essen-
cialmente no primeiro semestre. A partir de julho, a entrada de recursos externos arrefe-
ceu, diante do clima de instabilidade politica decorrente do processo de impaechment do
Presidente Collor. A queda das taxas de juros internas {ver Tabela 5) ¢ uma possivel satu-
ragdo do mercado de papéis emitidos por institui¢des brasileiras tambeém devem ter con-

tribuido para esse arrefecimento (Appy et alii, 1995).

Grifice 1.Evolugdo da divida pdblica interna e das Reservas internacionais

e "o,
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Como mostramos no capitule 2, existe um trade-off entre o processo de abertura fi-
nanceira ¢ a gestio macroecondmica doméstica devido aos impactos da entrada de divisas
sobre a evolugio dos precos-chave - cambio e juros. Nesse contexto, a manutengdo das
metas de politica econdmica para essas varidveis exige a adogiio de politicas cambiais e

monetarias ativas, as quais provocam efeitos perversos sobre ¢ desempenho das contas
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piiblicas. Existem mecanismos que atenuam o dilema entre apreciaciio e esterelizaciio na
gestio dos fluxos, inerente & Intervencio Esterilizadora, amenizando os efeitos fiscais ne-

gativos do ingresso de capitais e do acumutlo de reservas.

Uma alternativa de politica seria 0 aumento da poupanga do setor piblico, pois o
efeito contracionista dos superdvits fiscais neutralizariam os Impactos monetirios das
operacdes do setor externo. Tedavia, essa opglo nio existia naquele momento, devido as
dificuldades politicas de efetuar um ajuste fiscal na magnitude necessaria para cobrir ©
custo crescente de rolagem da divida mobiliaria - decorrente da estratégia de intervengio
esterilizadora adotada a partir do retorno dos fluxos - e ainda obter um resultado primario

pOsitivo.

Diante das limitagGes da politica macroecon6mica, a partir de meados de 1993 vérias
medidas foram adotadas com o objetivo de restringir o fluxo liquido de capitais. Ou seja,
O gOVerno recorrel a ajustes no primeiro nivel de abertura financeira e na conversibilida-

de interna da moeda, sintetizados no quadro a seguir,
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' Em 1992, o prazo minimo para a isengfio de Imposto de Renda para os titules colocados no exterior havia sido ele-
vade de 2 anos para 2.5 anos €, em seguida, para S anos, ¢ o prazo minimo desses titulos para 2,3 anos (circulares
1n®. 1747 de margo de 1992 e n° 2.269 de abril de 1992}

% A mesma medida reduziy em 50% o himite de posicdes vendidas das instituices financeiras, que sio definidas em
funglio do patrimédnio liquido. Um limite elevado de posigio vendida permite aos bancos a contratagio de linhas de
financiamente de curto prazo no exterior com o objetivo de realizar operagfes de arbitragem.
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O arrefecimento do afluxo de recursos externos a partir do segundo semestre de
1992, associado as medidas de restrigiio do fluxo liquido de divisas e 4 prépria diminui-
¢do do diferencial entre os juros interno € extemo (ver Tabela ';_5), abriu espaco para a fle-
xibilizagdo da politica de intervenco da Autoridade Monetaria no mercado de cimbio™.
No primeiro semestre de 1993, tanto as operagdes do setor externo quante com titulos pi-
blicos foram expansionistas. A partir de julho, as operagdes de esterilizacio foram reto-
madas, mas nurn ritme insuficiente para neufralizar o impacto monetirio expansionista do
setor externo (ver Tabela 6). A partir de setembro de 1993, com a consolidagiio da equipe
do Ministro Fernando Henrique Cardoso, a gestio macroecondmica sofreu uma nova in-
flexfio, com © aumento das taxas de Juros reais e o retorno da politica de indexaco da
taxa de cambio nominal com o objetivo de impedir uma valonizagio da moeda nacional
(ver Tabela §). Nesse periodo, a politica de intervenciio esterilizadora "radical” foi reto-

mada, como parte da estratégia de estabilizaglo, cujos aspectos basicos foram anunciados

em dezembro™.

Nesse contexto, a adogdo de uma politica de intervencéo esterilizadora era essencial.
Em primetro lugar, o aclimulo de reservas cambiais, uma das consequéncias desse politi-
ca, € uma pré-condicdo para o sucesso da estabilizagiio com dncora cambial. Em segundo
lugar, as intervencdes do Bacen no mercado de cdmbio eram imprescindiveis para evitar a
subcorre¢iio da taxa de cAmbio e garantir a indexagio do délar, central para a estratégia de
estabilizacio em curso. Ademais, a esterilizacdo do impacto monetario desses interven-
¢Bes era necessdria, 14 que, na visio da equipe econdmica, uma reducio da taxa de juros
real poderia estimular a demanda agregada e o crédito €, com isso, causar pressdes infla-

clonarias.

% Wum contexto de inflagio alta e instivel, o banco central ndo fem a capacidade de determinar essa varidvel, a qual
depende da inflaglo corrente, que € incerta. Pode-se afirmar que nesse periodo, ao contririo de 1992, a gestho dos jures
neminais ndo procurou garantir jures reais elevades (o que, naguels contexto, implicaria de forma geral uma superes-
timagie da taxa de juros nominal).

™ Esta estratéga envolvia trés etapas. Na primeira etapa, haveria um reforgo das contas piblicas. A segunda etapa en-
volvia a instituicio da URY {Unidade Referencial de Valor). Na terceira etapa, 5 URV seria substituida par ums nova
moeda com paridade fixa em relaglo o dolar. O objetive era crisr uma vnidade de conta estavel para permitir o ali+
nhamente dos pregos refativos ¢ dos valores contratuais 2o seu nivel médio e a homogeneizagio do pardmetro de inde-
x2cA0™. Ao invés de promover a delarizacio direta dos precos realizou-se uma dolarizagio indireta através da URV.
(s pregos e contratos eram fixados nessa unidade de conta e o délar - 0 prego-chave da estabilizacio - indexado 4
mestna cesid de indices que corrigia a URV {Andrei & Sampaio, 1997). Essa escolha era totalmente congruente com a
eapecificidade do processe inflacionaric brasiteiro - a indexagio Jevada 2o limite - a qual limitava a eficacia dz dolarni-
zacio direta,

131



Abertura financeira e Vulnerabilidade Externa: A Economia Brasileira na Década de Noventa

3.3.2. A gestdo dos fluxos de capitais apds a ado¢io do Real

Em julho de 1994, foi implementada a terceira etapa do programa de estabilizagio do
Ministro FHC, com a reforma monetaria que instituiu a nova moeda, o Real, equivalente
a 1URV e no minimo USS1. Assim, foi estabelecido um valor maximo para a taxa de
cambio {(R51 = US$1), que seria defendido pelo Banco Central. Este nio se comprometia

a deter a desvalorizagio do délar e a correspondente valorizaciio da moeda nacional.

Com a adogio do Plano Real, houve uma mudanga importante na gestdo dos fluxos
de capitais. A preocupacgdo com a manutengfo da taxa de cAmbio real foi, num primeiro
mamento, abandonada. Entre julho e setembro de 1994, quando o Bacen retirou-se do
mercado de cdmbio, deixando de equilibrar a oferta ¢ demanda de divisas, o real valori-

zou-se 15% (ver Tabela 5).

A preocupagdo com 0s impactos da politica de intervengfio esterilizadora sobre as
contas piiblicas pode ter influenciado a decisdo da autoridade monetéria de ausentar-se
desse mercade. No entanto, o principal objetivo dessa mudanca na politica cambial foi a
utilizacio da valorizacfo cambial e da absorciio de recursos extermos como instrumentos
centrais da estabilizacfio monetaria. Diante dos efeitos negativos dessa valorizacio sobre
o desempenho da balanga comercial, o Bacen voltou a intervir no mercado de cimbio em
setembro, passando a adotar uma politica informali de bandas cambiais (piso de 0,83 e teto

de (.85 centavos).

A valorizagio do cambio somada 4 intensificacio da abertura comercial”, elementos
essencials da estratégia de estabilizac3o vigente, resultaram no surgimento de déficits
comerciaig a partir de novembro, os quais, na visdo da equipe econbmica, sertam facil-
mente financiados pelo ingresso de recursos externos, além de auxiliarem na condugfo da

politica monetaria, pois absorveriam o excesso de oferta de divisas derivado desses in-

B () governe antecipou em 4 meses 8 titima rodada de diminuicio de aliquotas no dmbito do acordo da Tarifa Externg
Comum (TEC) dos paises do Mercosul e liberalizou as importagdes por corréio. Além disse, no primefro semestre de
1994 um conjunto de aliquotas j& haviam sido reduzidas.
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gressos, Entretanto, a crise do México em dezembro de 19947° explicitou os riscos da es-

tratégia de ancorar o processo de estabilizagfio na absorgio de capitais de curto prazo .

Essa crise provocou uma retragdo significativa dos investimentos de portfolio estran-
geiro em tifulos e agdes emitidos por empresas e mstituigdes financeiras brasileiras. Além
das vendas macigas das a¢des detidas por investidores estrangeiros nas bolsas de valores
tocais - diante da necessidade de cobertura de perdas com posi¢es em titulos mexicanos
e argentinos -, as aquisicdes de papéis brasileiros no exterior por parte destes agentes fo-
ram virtualmente interrompidas (Fundap/Iesp, 1995). A mudanca na diregdo dos fluxos de
capitais, a perda de reservas € as incertezas quanto ao comportamento futuro dos fluxos
internacionais de capitais determinaram uma revisdio parcial da estratégia de gestio dos

fluxos adotada desde a introducdo do real.

Diante do comportamento adverso das contas extemas, em mar¢o 0 governo pronio-
veu a primeira mididesvalerizacio do real (de 5%), com a introdug@o do sistema de ban-
das cambiais formais, com piso de 0,83 e teto de 0,93 centavos, o qual atingiria 0,98 cen-
favos no inicio de maio. Essa mudanga, feita de forma confusa ¢ num momento de forte
incerteza quanto a0 cendrio internacional, resultou num aumento da demanda por moeda
gstrangeira ¢ em movimentos especulatives no mercado de cimbio por parte dos bancos e
dos investidores estrangeiros. Para evitar o aprofundamento da crise, o Bacen efetuou
vendas significativas de divisas e redefiniu a faixa de variagic do cAmbio com piso e teto

fixos em 0,88 ¢ 0,93 centavos, respectivamente. Com isso, foi formalizada a politica de

* & Crise do México de 1994 consistin uma profunda crise cambial causada por uma saida macica de capitais desse
Puls promevida por residentes ¢ ndo-residentes, que teve como determinante imedizto a desvalorizagio oficial do peso
no dia 12 de dezembro. Os determinantes econdmicos estruturais dessa crise - por um fade, um ¢levado e crescente dé-
ficit e conta corrente financiado por fluxos de curte praze e, por putre, um nivel reduzide de reservas internacionais ¢
dificuldades crescentes de financiamento do bajanco de pagamentos - jA estavam presentes desde 1993 e 1994, respec-
tivaments, Além disse, os conflitos politicos domésticos apontados pelos organismos multilaterais come um dos prin-
cipais (ou até o principal) condicionantes da referida crise, agravaram-se no primeiro semestre daquele ano. Na realida-
de, o comportamento dos fundamentals desde 1993 {4 indicavam a fragilidade das contas externas do Méxice, mas os
investidores estrangeiros “esqueceram’ de observé-los na tomada de suas decisdes. Para uma descriglio ¢ andhse da
crise do México ver Griffth-Jones (1996) e FMI (1595},
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bandas cambiais, que ja vinha sendo praticada de maneira informal desde outubro de
19947

Apds a adoglio do Plano Real, os ajustes na abertura financeira tarnbém foram utili-
zados com um instrumento auxiliar na gestdo dos fluxos de capitais. Num contexto de
estabilizagio com éncora cambial, o manejo das taxas de juros e de cambio deve garantir
um diferencial de juros favoravel as aplicacdes domésticas - ou seja, uma rentabilidade
em dolar positiva ~ para manter um ingresso lquido de capitais suficiente para financiar o
déficit em conta corrente. Entretanto, num ambiente de abertura financeira a politica ma-
croecondmica ndo € suficiente para evitar movimentos indesejados nos pregos-chave pro-
vocadas pelos fluxos de capitais, sem pressionar as contas publicas, A imposicio de res-
trigdes sobre o ingresso de recursos externos contribui para a gestdio dos fluxos de capitais

na medida em que reduzem o ingressao liquido de divisas.

Um mecanismo utilizado recorrentemente nesse periodo foi a mudanga nas aliquotas
do IOF incidentes sobre o ingresso de capitais. Esse imposto afeta a rentabilidade dos in-
vestimentos estrangeiros no pais e o custo da captagio de recursos no mercado financeiro
internacional, contribuindo para adequar o fluxo liquido de capitais aos objetivos da poli-
tica macroecondmica doméstica. Esse fluxe deve ser suficiente para financiar o déficit em
conta corrente € manter as reservas internacionais num nivel adequado, mas nio pode ser
abundante, uma vez que um excesso de oferta de divisas exige interven¢des freqiientes do
banco central nos mercados cambial e monetério, recolocando o dilema da trindade im-
possivel. O guadro abaixo sintetiza as mudancas no primeiro nivel de abertura financeira
¢ na conversibilidade interna (posigdo comprada dos bancos) entre o segundo semestre de

1994 ¢ o primeiro de 1997.

" Bm julbo, o Bacen instituiu uma nova sistematica de atuacio no mercado de cimbio com a criagio dos leildes de
spread - cotagho simultinea das ordens de compra ¢ venda de moeda estrangeira pelos bancos - € com 2 ampliagio de
20 para 50 do nimero de dealers nesse mercado. Os leildes de spread auxiliam a administragio do sisterna de bandas
so reduzir o espago para movimentos especulativos no mercado cambial, como o que ocerren em margo de 1995, Um
avanco significativo na desregulamentacio do mercado de cambio deve ocorrer com a implantacio da cdmara de com-
pensagio (clearing) para o mercade interbancario, anunciada pele governo em novembro de 1995.0 objetivo é ampliar
a fransparéncia e a liquidez das operagdes interbancérias, Até maio de 1997, essa cdmara ndo havia sido instituida,
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Quadro 5. Ajustes na abertura financeira apos o Plano Real

Mas | Emissoes de ! Arexo |V FRFCE Contas de | Posigdo comprada
tiulos : ndo-residentas | dos bancos
WJulfa Aripliadas de USH10
mithGes par USH S50
: mithties
Gutld | IOF ampliado  [Proibigdo de aplicagio i IOF amphado -
de 3% para 7% nos FAFs e fundes de i¢le 5% para 8 % ;
privatizagio ¢ imposicio
ide IOF de 1% _ !
{Marios IOF zaradn | IOF zerade 1OF reduszide t Reduzidas pam
para 5% ! LSS5 mithbes
Agolss IOF de 8% i Proibigio de aplicagio IOF elevado Introducdo de um IOF
! no mercado de derivativos | para 7% de 7%
S5 | IOF decrescente | i
com o praze:
2 anos5 :
3ancs:4
4 anos:2
Hanos?
5 anes:0
Fevi9h  Mudangas nas
aliquotas
<3 anesS |
Janos4 !
4 anos.2
S anost
Abrigs A patir dessa data: € obri- -
‘gatoria a apresentagio
de documentos para ope-
¢des acima de R$ 10 mil;
ascontas s0 podem Ser
-movimentadas por bancos
fjue operam no mercade
flutuante; apenas pedem |
ranter contas corentes
ne pais bancos estranged |
165 que sefam correspen- |
dentes cu tenham vinculo
acionarie com o banco
: tesidenta,
Abria7 Aliquota do IOF Pamisséo de aplicagio i 1OF reduzide - HOF reduride i
zerada ‘no mercade de derivatives | para 2% para 2%

Fonte: Gazeta Marcantil. Claboragio propris,

Nos momentos de abundéncia de divisas, como em outubro de 1994 e agosto de

1995, o Bacen imp0s restrigbes & entrada de capitais, penalizando os recursos mais vola-

teis com o objetivo de diminuir a intensidade e a frequéncia de suas intervengdes nos mer-

cados cambial e monetario. No primeiro trimestre de 1996, novas medidas foram adota-

das, diante da continuidade de superavits financeiros, apesar da queda progressiva do cu-

pom cambial associada & redugio dos juros domesticos e a politica de pequenas desvalori-

zacdes cambials mensais (adotada apos margo de 1995). Ac mesmo tempo, num momento

de queda da reservas e saidas de capitais, como no primetro trimestre de 1995, a elimina-

¢l das restricdes existentes constituiu um nstrumento adicional para atrair os fluxos ¢

para deter o refluxo de capitais, atenuando as pressdes sobre a polifica monetaria.
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3.3.Conciusao

Na decada de 90, a legislagsio foi alterada no sentide de ampliar o primeiro nivel de
abertura financeira, tanto no que se refere & captagio de recursos através do lancamento
de titulos no exterior por instituigdes financeiras € empresas quanto aos investimentos es-
trangeiros no mercado aciondric e de renda fixa domésticos. Essas mudancas no marco
regulatério referente 3 abertura financerra foram fundamentais no sentido de viabilizar ¢
estimular os investimentos de portfolio estrangeiro nos volumes observados na partir de
1991, Come vimos na secdo 3.2, previamente ao aumento do primeiro nivel de abertura
financeira, foram flexibilizadas as regras relativas a repatriagio do capital expatriado na
década de oitenta, com a criagdo do segmento flutuante do mercado de cdmbio oficial,
que também resuitou na ampliagdo do segundo nivel de abertura e da conversibilidade da

conta corrente do balango de pagamentos.

O grau de abertura financeira da economia brasileira ainda é reduzido em relagio aos
demais paises latino-amencanos. Varios controles continuam restringindo a conversibili-
dade da conta de capital e interna da moeda, como restrigSes quantitativas aos investi-
mentos de ndo-residentes no sisterna financeiro doméstico, as remessas de divisas e in-
vestimentos de residentes no exterior, além de limitaces sobre a posi¢3io das instituicdes
iinanceiras domésticas em ativos/passivos externos e as transacbes realizadas ou denomi-

nadas e moeda estrangeira.

Ao meu ver, o desenvolvimento da moeda indexada na década de 80 foi um dos con-
dicionantes do grau atual de abertura financeira, pois foi capaz de conter a dolarizagio das
relagdes monetarias e financeira, e assim, evitou que fosse atingido o terceiro nivel de
abertura financeira, como ocorreu na Argentina” e em outros pafses latino-americanos
{como Bolivia e Uruguai). Como enfatizam Belluzo & Almeida (1991), no Brasil a gestdo

monetaria ao longo da década de 80 recucu para o reconhecimento da queda da unidade

** Ao contrdrio do Brasil, na Argentina ccorreu uma dolarizagho progressiva das relagdes monetarias e finaneeiras. As-
sim, o terceiro nivel de sbertura financeira j§ havia sido atingide de fate, independentemente de mudangas institecio-
nais. A realizagiio de transag@es domésticas e ddlar, ao lado da fuga de capitais, foram as maneiras encontradas pelos
agentes para se defenderam da inflagfo crénica ¢, num segundo momento, da hiperinflagio. A legalizag3o da conversi-
bilidade era o caminhe “natural” e de menor resisténcia para s obtencéo da estabilidade monetaria, o que ndo quer dizer
gue era a Gnica sofugdo.
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das fun¢tes da moeda nacional ¢ buscou legitimar o “dinheiro velho” em pelo menos uma
das suas funcdes - a de meio de troca - € evitar, através da moeda indexada, que as fun-

¢Oes de padrio de precos e contratos ¢ de reserva de valor fossem exercidas por uma mo-

eda estrangeira.

A estratégia de estabilizagio adotada na década de noventa também foi um deter-
minante do menor grau de abertura financeira, O Plano Real nfio teve como uma de suas
pegas centrais a dolarizaclo das transagSes monetarias e financeira domésticas, que re-
sultaria numa ampliac3o do terceiro nivel de abertura”. A existéncia da moeda indexada
também condicionou essa estratégia. A criacio da URV (Unidade Referencial de Valor)
fo1 uma solucdo criativa, que viabilizou a dolarizac8o indireta da cconomia e sua desinde-

xagao,

No periodo analisado, a gestio macroecondmica ndo foi suficiente para evitar os
efeitos indesejaveis de uma entrada excessiva de capitais externos de curto prazo. A forte
press@o sobre as contas publicas decorrente da estertlizac@o do ingresso de capitais atra-
vés do aumento da divida mobiliaria, exigiu ajustes no primeiro nivel e, em menor medi-
da, nos segundo e terceiro niveis de abertura financeira. Os mecanismos que reduzem o
grau de mobilidade dos capitais também auxiliam a politica macroeconémica num mo-
mento de reversio dos fluxos. Além de penalizar a saida de fluxos de for money, a redu-
¢80 ou eliminagdo dos controles existentes constituem instrumentos de atracio de recur-
$08 eXternos num contexto internacional adverso, como no primeiro frimestre de 1995, A
diminuigio do IOF sobre o ingresso de capitais ¢ dos prazos minimos de colocacio de ti-
tulos no exterior em margo de 1995 foram utilizados para estimular a entrada de capitais
g, assim, auxiliaram a gestdo macroecondmica, pois na sua auséncia os ajustes nos pre-
gos-chave - desvalorizacio cambial e aumento da taxa de juros - necessarios para contro-
lar a instabilidade no mercado de cAmbio seriam mais intensos. Em suma, ao longe do pe-
riodo analisado, foram realizados diversos ajustes no grau de abertura financeira, s¢ja para

desestimular, seja para atrair esses capitais.

* Essa fot uma das propostas, inclusive dentro da equipe econdmica.
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4. FLUXOS DE CAPITAIS E VULNERABILIDADE EXTERNA

Nesse capitulo, analisaremos os impactos da abertura financeira ¢ da absorgio de flu-
x0s de portfohio estrangeiros sobre a composigio dos fluxos de capitais e o sistema finan-
ceiro doméstico com o objetivo de avaliar a vulnerabilidade externa da economia brasileira

ng contexto atual.
4.1. A composicdo dos fluxos de capitais

O retorno dos fluxos de capitais a partir do final de 1991 provocou uma mudanga ra-
dical no comportamento da conta de capital do balango de pagamentos, como podemos

ver na Tabela abaixo.

Tabela 7. Balange de pagamentos

US$ mithdes

contas - 1880 1591 1982 1993 1954 19495 1996
Conta Corrente 3782 -1.407 6.143 592 -1.689 -17.972 -24.347
Balanga comercial i 10753 10579 15239 13307 10448 -3352 5538
Exportagdes L 31414 31820 35793 38563 43545 46508 47747
imporaches 208681 21.04%1 20,854 25256 33105 48.858 53.286
Servicos :-15.368 -13.542 -11.339 -15.585 -14.743 -18.584 -21.707
Juros ©o-8700 8821 7253 8280 6338 -8.158 -9.840
Lucros e divid, {lfq)” . -1.892 B85 -574 -1.831 -25656 -2974 -2.820
Viagens intern. {lig} -121 -212 -319 -798  -1.181 -2.419 -3.583
Transpories {iig) i -1.643 =318 1356 2080 -2441 -3011 3480
Qutros servicos {lig) i 2313 3725 1834 2585 2217 2032 1974
Transt. Unitat {lig) 834 1,586 2243 1688 2588 3,974 2,800
Conta de Capital . 4715 4148 25271 10115 14.204 30.891 33.012
Invesiimento :; @ 170 2872 6170 8131 5047 18.005
Reinvestimento L 273 365 175 100 83 384 447
Financiamentos i 3424 2062 13.268 2380 1839 2843 2.000
Amuertizactes -8.6865 -7.830 -8.572 -8.978 -H0.411 -11.028 -14.423
Empréstimos _ -297 984 17.577 11858 53802 33570 28797
Curto prazo ' Po-1208 -3.033 2602 889 08 18.834 3.865
Médio e longo prazos 811 3987 14875 10780 852893 14738 22802
Cutros capitais 550 157 -138 -218 7RG -1.068 -280
Erros e omissdes -328 BT -1.386 1118 334 2083 973
Superavit ou déficit ¢ .8.825 4679 30,028 8404 12939 13.480 9.017

* neivi luoros reinvestidos
Fonte: Ranoo Centrai

Um dos determinantes do grau de vulnerabilidade externa do pais é a composigio dos

fluxos de capitais, sintetizada na Tabela abaixo.
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Tabela 8. Captagdo de recursos externos per modalidades e percentuais

Us$ mithées

Contas © 1890 1991 19492 1993 1994 1995 1996
=P, ingresso 171 780 3864 14871 21600 22.559 24 684
IEP, retomo a7 200 2.180 B3st 16521 17.808 18.568
IER, Houido 104 560 1.704 8.581 5.07¢9 4753 5.118
IED™ ingresso P57 695  1.324 877  2.241 3.285 8.580
{ED, retomo L230 123 170 480 329 315 385
{ED, liquide L 287 572 1.154 387 1912 2970 9185
Ingresso IEP + IED 688 1.455 5188 15.848 23.841 25.844 34,264
Emissdes de titulos no exterior 653 38686 6107 8892 7751 11514  10.484

Commercial papers . 631 1820 1244 837 351 807 653

Bonus e notes 22 1488 4853 7385 7128 10.412 18504

Securitizaggo [ 278 10 890 272 495 327
Amortizaces f 178 178 435 1.971 3313 3.448 3.658
Emissdes Hguidas © 475 3508 5872 6.921 4438 8.0686  15.826
Captacio total o 5387 11827 17791 328687 434073 53.885 78.999
%ﬁg\;imento cambpiat™* © 37.058 42203 55808  B7.560 82477  102.946 122,000
Coeficientes (em %) :
ingresso IEPAEPHED . 248 52,2 74,5 84,5 90,6 873 720
ingresso IEDfcaptacan total X 6,0 7.4 2.7 52 8,1 12,1
ingresso {EP/captacao total ©32 6,5 217 458 50,1 41,9 3.2
Emisses/captacio total © 12,2 31,7 34,3 27,2 18,0 21,4 24,7
ingresso {ED/mov . de ¢ambio 1.4 1.6 2.4 1,3 2,7 3.2 7.8
ingresso {EP/mov. de cambio 0.5 1,8 8,9 22,2 26,2 21,8 20,2
Emigsoées/mov. cambial f18 8,7 10,9 13,2 5.4 11,2 18,0
ED lguido/saldo conta capital - - 4.6 3.8 13,4 9.6 27,9
1EP liquido/saldo conta capital - - 87 85,2 35,5 15,4 18,5
Emissbes lig./satde conta capital - - 224 68,4 31,0 28,1 47,9
IEDAEP (ingresso) © 3023 914 34,3 5,9 10,4 14,6 38,8
IEDAEP (retorno) - 3433 81,5 7.8 5.7 2,0 1.8 2.4
EDAEP (liquido) 2760 1021 677 6.0 37,6 62,5 150,3

* vestimanta de porifdélio no mercado financeire local

= tnvestimento externo direfo

~* Enfrada de divisas po segmento livre {comenial mais financeito)
Fonte: Banco Central & Gongalves (1995). Elaboragio propria

O Bacen classifica como investimentos de portfolio apenas os investimentos estrangei-
ros nas bolsas de valores locais e através dos FRFCE. As compras de titulos emitidos por
instituiges residentes no mercado internacional de capitais sdo incluidas no item Emprés-
timos em moeda. No entanto, tanto 0s investimentos estrangeiros nos mercados acionarios
domésticas quanto a colocaciio de papéis no mercado financeiro internacional constituem
investimentos de portfdlio de investidores estrangeiros, pois estes compdem suas carfeiras
com titulos de renda variavel (acdes) e fixa. Os investimento de porifolio referem-se a
aplicagdo em ativos financeiros enquanto os investimentos diretos 4 aquisicio de ativos fi-

X0,
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Essa tltima metodologia, que & hegemdnica internacionalmente, tem a vantagem de
gxplicitar as diferencas entre os investimentos de portfélio - que constitiem a forma atual
dos fluxos financeiros internacionais - ¢ os empréstimos sindicalizados, que predomina-
vam na década de 70, as quais ir3o determinar diferentes impactos sobre os paises deve-
dores, tanto nos momentos de abundancia quanto de reversio dos fluxos. Ou seja, os im-
pactos sobre as condigdes de financiamento da economia assim como a forma de mani-
festacio da crise cambial sfo diferentes. Sua desvantagem € ndo explicitar as especifici-
dades dos dois tipos de investimentos de portfélio em termos de prazo e, assim, de liqui-

dez.

Em comparacdo com os empréstimos sindicalizados, os investimentos de portfdlio
em geral tém prazo mais curto, maior liquidez e, por isso, sio mais volétels. Mas, é fun-
damental enfatizarmos as diferencas entre os fluxos de portfélio decorrentes da colocacio
de titulos no mercado internacional de capitais (endividamento securitizado) e os associa-
dos as aplicagbes nas bolsas de valores ou no mercado de renda fixa local. Esses dltimos
530 muito mais liquidos e, assim, mais volateis, pois podem ser resgatados a gualquer
momento, ao contrario dos titulos emitidos no exterior. Mesmo considerando que muitas
ermissbes possuem clausulas da put option, o prazo minimeo de resgate € de 6 meses, sendo

mals comuns as clausulas superiores a | ano {Gongalves, 1995b).

No periodo analisado (1990-1996) a composico dos fluxos registrou alterages si-
gnificativas, No momento inicial de retorno dos capitais externos voluntarios - no biénio
1891-1992 - a principal modalidade de captac@o externa foi o endividamento securitizado,
cujo volume captado cresceu 593% em relagfio ao ano anterior. O movimento de expan-
sfio manteve-se em 1992 e 1993, com crescimento acima de 50% a.a., ¢ fo1 revertido ape-
nas em 1994, quando ocorreu uma retragfio de 22% (ver Tabela 8). Além das medidas de
desestimulo as emissdes destes titulos descritas no quadro 3, a redugfo dessas emissdes
em 1994 estd associada i elevacdo da taxa de juros dos EUA no inicio desse ano, a qual
induziu uma alteragiic dos portfélios dos investidores estrangeiros em direcéo as aplica-
¢Bes em délares, resultando numa menor demanda por titulos emitidos por mstituigdes

iatino-americanas.
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No biénio 1993-1994, o aumento do ingresso de capitais € explicado pelo item In-
vestimento de Portfdlio (essencialmente Anexe 1V). O volume total de recursos captados
cresceu 34% entre 1993 e 1994, estimulado pelas elevadas taxas de juros praticadas e pe-
las oportunidades de ganho de capital nas bolsas de valores, mais do que compensando a
retracio dos erapréstimos securitizados. Enquanto em 1992 correspondiam a 21,7 % da
captacie de recursos externos, em 1993 e 1994 sua participagiio passou para 45,8% e
50%, respectivamente. Em relagio ao movimento anual do mercado, sua participacio
passou de apenas 6,2% em 1992 para 26,2% em 1994. Nesse periodo ocorreu uma deteri-
oracdo no perfil da captagfio externa ¢ um aumento da vulnerabilidade do mercado de
cimbio a movimentos especulativos dos investidores externos, uma vez que esses recur-
sos sdo mais Hquidos e, assim, mais voldteis que o captados através da emissio de securi-
ties. Contudo, em termos liquidos, as duas modalidades de investimento de portfolio tive-

ram umna participacio semelhante no saldo da conta de capital (ver Tabela 8).

No periodo 1995-1996 ocorreram mudangag positivas na composicio da captagio
externa. Em primeiro fugar, houve uma melhora no perfil dos fluxos financeiros com o
exterior, com o aumento da participag3o relativa dos empréstimos securitizados simuita-
neamente a queda dos investimentos de portfélio em agdes. Essa mudanca esté associada
a crise do México no final de 1994, que tomou os investidores estrangeiros mais cautelo-

s0s nas aplicacdes nos mercados aciondrios emergentes.

Além disso, os prazos dos titulos emitidos ampliaram-se ¢ os spreads cobrados dimi-
nuiram®™, como indica o grifico abaixo. O aumento do prazo esté relacionado, em grande
parte, & elevag@io dos prazos minimos exigidos e 4 imposi¢do de um IOF inversamente
proporcional ao prazo dos titulos em setembro de 1995, restrigSes que ndo intbiram a de-
manda por papéis emitidos por instituicdes brasileiras. Todavia, os dados oficiais nio di-
vulgam as demais caracteristicas desses papéis, éomo a existéncia ou ndo da clausula de
put option, que permite aos investidores estrangeiros resgata-los antecipadamente. Se-

gundo mnformacdes da ANBID, essas clausulas continuam sendo muito comuns nas emis-

0 ¢4 prazo passa de 2,6 anos no primeiro trimestre de 1992 para § anos, na média, no bidnio 1923.94. Os spreads (em
pontos basicos) sofreram uma ralor variaglo no periodo. Em 1993, eles aumentaram no primeiro semestre, mas retor-
naram ao nivel médio de 1992 - entre 550 ¢ 600 « no segundo semestre. Em 1994, os spreads oscilaram entre 450 e 324
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sdes brasileiras, o que aumenta a incerteza em relacio do timing do fluxo de saida de d6-

lares decorrente do pagamento dessas obrigagbes (Lbes, 1996),

Griafico 2. Spreads e prazos médios dos titulos emitidos no exterior
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Também ¢é importante mencionar o efeito positivo sobre a composi¢do dos investi-
mentos de portfolio no mercado financeiro local das medidas que protbiram o direciona-
mento tempordrio de recursos do Anexo IV para as aplicagles de renda fixa (ver segdo
3.3). Essas aplicagdes sdo de curtissimo prazo (referem-se ao smart money)"', mais Hqui-
das e, assim, mais volateis que as aplicagdes em agdes, pois nio tém risco de perda de ca-
pital. Parte desses recursos passaram a ingressar no pais através do Fundo de Renda Fixa
Capital Estrangeiro (FRFCE). Este fundo teve uma captacio liquida de apenas USS 130
milhdes em 1994, cifra bastante inferior ao volume dos recursos ingressantes através do
Anexo I'V. A incidéncia de IOF sobre as aplicactes desse fundo, cuja aliquota é decres-
cente com o prazo de permanéncia dos recursos, reduz a liquidez ¢ a atratividade desta

maodalidade de aplicagio.

* Fm agoste de 1993, quando foram proibidas essas aplicagdes, a participagfio desses fundos no patriménio liquido do
Anexo IV era de 25%, que correspondia a US$2,2 bilhGes.
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Tabeta 9. Fundo de Renda Fixa Capital Estrangeiro

US$ mithGes
FRFCE Anexo iV

Patrimbnio | Captagdio | Patrimdnio - Captagio
Ano  Liquido | Liquida Liquido Liguida
1991 - j - - -
1992 - - 1701 1.701
1983.  1.080 = 1081 7.178 548
1984 3626 . 130 20242 3.754
Fonter CVM

Em 1995 ¢ 1996, a captagfio bruta do FRFCE foi de apenas US$211 milhdes e USS1i2
mithGes, respectivamente, 0 que esta assoctado a queda expressiva da sua rentabilidade no
periodo em funciio da queda do cupom cambial, como indica o grafico abaixo, que nido foi

acompanhada por uma redugio do IOF.

Grafico 3, Evolugo do cupom cambial {taxas anualizadas})

1902 1393 1894 18945 1986

Diante das desvantagens do FRFCE, a partir de 1994 as contas de nde-residentes do
mercade de cdmbio flutuante tornaram-se o principal canal de ingresso dos fluxos de Aot
money, estimulados pela alta rentabilidade das aplicagdes interna. Parte dessas operagOes
sio ilegats, pois sdo realizadas pela CC-5, que refere-se aos depositos de nfo-residentes
pessoas {isicas, as quais apenas podem realizar remessas de moeda estrangeira se o saldo
em moeda nacional da sua conta corrente for contrapartida de venda anterior de moeda
estrangeira (ver secdo 3.3). O 10F de 7% instituido em agosto de 1995, as restrigdes mm-

postas pele Bacen em abril (ver quadro 4) e a redugdo das taxas de juros domesticas de-
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sestimularam as operagdes de arbitragem pelas contas de nio-residentes, que passaram a
registrar fluxos liquidos negativos a pattir do segundo semestre de 1995

Uma proxy do volume desses fluxos € o saldo das operagBes com instituicdes no ex-
teror, que também inclul transagdes decorrentes de comércio com patses vizinhos ¢ dis-
ponibilidades e investimentos de residentes no exterior e remessas {Bacen, 1996). Como
mdica o grafico abaixo, a partir de setembro de 1995 as remessas liquidas aumentaram
progressivamente. As operagdes com clientes, tradicionalmente superavitarias, passam a
registrar saldos negativos em 1996, devido ao aumento das remessas referentes 2 viagens

internacionais ¢ a redugdo dos mgressos via transferéncias unilaterais.

Grafico 4. Saldo do fechamento de cimbio no mercado flutuante

~"em US$ milhdes
S 2000
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0
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-3080
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A segunda mudanca positiva na composi¢io da captaglio externa fol o aumento da
participagio do investimento extemo direto no ingresso de capitais, que passou de apenas
2,7% em 1993, para 6% em 1995 e 12,1% em 1996, Outro indicador importante é relagio
IEDYIEP, Quanto maior essa relagfio, menor a vulnerabilidade externa do ponto de vista

da composigio do ingresso de capitais, Apesar das mudancas na dindmica dos investi-

82 %/ale mencionar que a CC-5 abre espago para a realizagio de operaglies de arbitragem, sern implicar a incidéneia de
{CF. A primeira opcio é realizar 2 aperacdo de conversao de divisas {sobre a qual incide o impaosto) no exterior; nesse
caso, um agente ndo-residente no Brasil realiza a transferéncia de R para & conta de outre ndo-residente, contra um
pagamento em divisas no exterior. Qutra opglio é a operacio denominada Blue Chip Swap. Essza operacio envolve um
ativo negociado no exterier, que o investidor transfere para uma agéncia de um banco brasileiro sediada em outro pais,
que credita o5 RS correspondentes na conta CC-5 do investidor no Brastl. Come a conversio formal de divisas ¢ evita-
da, nfie incide [OF sobre a ransagiio. Para enviar seus recursos do pais, o investidores tém acesso livre a0 mercado de
cimbio flutuante através da CC-5 (Aurélio, 19971 Outro canal de arbitragem com recursos externos intensamente utili-
zade sio as operagles de eguity swap {aluguel ou compra de agdes no balcie com acordo de revenda), que possibilitam
o direcionamento de recursos do Anexo IV para aplicagdes em renda fixa sem pagamento de IOF, & ganhos de arbimra-
gemn a partir da divergéneia entre 0 preco da sedo no pals ¢ o prego do ADR no exterior.
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timento estrangeiro continua sendo menos volatil e, assim, menos perversa para a econo-
mias periféricas que os investimentos de portfolio. Esses, independentemente do tipo de
mvestidor, sfo giados por uma logica predominantemente especulativa. Esta relagio pas-
sa de 34,3% em 1992 para apenas 5,9% em 1993 (ver Tabela 8). A partir de 1994, como
reflexo do maor volume de IED, este indicador aumenta, atingindo esse ano 10,4%,
14,5% em 1995 e 38,8% em 1996. No entanto, os investimentos de portfolio estrangeiro
em agdes continuaram responsavets pela maior parte da captaciio total no periodo analisa-

do, seguidos dos empréstimos securitizados (ver Tabela 8).

Em termos liquidos, o volume de investimento direto superou os investimentos de
portfolic em 1996. Nesse ano, a relagiio IED/IEP atingiu 150%, contra 62,5% em 1995 ¢
apenas 37,6% em 1994, Ja a participagdo do IED no saldo da conta de capital aumentou
de 9,6% em 1995 para 27,9% em 1996, contra 18,5% do IEP. Essa inversdio da relagio
entre JED e IEP foi significativa e constitul uma mudanga positiva do ponto de vista da

vislnergbilidade externa.

Ao lado da composicio dos fluxos, um conjunto de indicadores nos permmte avahar o

grau de vulnerabilidade externa da econonua {ver Tabela 10).

Tabeia 14, Indicadores de valnerabilidade externa

em %
Coeficientes | 1880 1991 1892 1983 1994 1995 1996
Fluxos
Déficit em conta corrente/export. | 12,0 4.4 - 1.5 38 382 51,0
IER/Déficit em conta corrente Lo27 39,8 - 11133 3007 26,7 25,1
IED/Déficit em conta corrente LT8 40,7 - 67,1 1132 16,7 37.8
Emissoes ig/Déf. ola corrente | 12,6 2483 . 1169,1  262.8 454 85,0
IEP retorna/ingresso | 39,2 263 55,8 56,0 78,5 78,9 752
IED retornofingresso L 445 177 128 54,7 147 9.8 4,0
Estoques
Divida externa fotal/fexport. 3929 381,9 3798 3779 340,68 342,4 3452
Divida ext.lig.curto prazofreservas 827 113,5 827 495 48,6 328 526
Estoaue Anexo [Vireservas - - - 40,1 57,8 37,0 38,7

Elaboragae propria
* Dados referentes & junbo de 1996

Apesar da methora do perfil do ingresso de recursos externos no biénio 1995-96, o
comportamento de um indicador fundamental para avaliarmos essa vulnerabilidade - o dé-

ficit em conta corrente sobre exportagdes - apreseniou uma forte deterioragdo. Essa
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relagdo, que era de apenas 3,9% em 1994, passou para 38,2% em 1995 ¢ 51% em 1996.
Esse valor € bastante preocupante. No México, essa relagdo atingiu 53,2% em 1993 ¢
61% em 1994, ano da crise cambial mexicana; na Argentina foi de 47,5% e 57,7%, res-
pectivamente (Damill ez alii, 1996). Assim, ao mesmo tempo em que 2 estabilizagiio mo-
netéria, dentre outros fatores, teve efeitos positivos sobre as modalidades de captacio ex-
terna, a estratégia de gestdo dos fluxos a partir de jutho de 1994 ampliou a fragilidade

externa da conta corrente do Balanco de pagamentos.

Também ¢ essencial avaliarmos o participagdo de cada modalidade de capital externo
no fmanciamento do déficit em conta corrente. Essa analise torna-se relevante a partir de
1995, quando esse deficit assume magnitudes considerdveis, em decorréncia do surgi-
mento de déficits comerciais e do aumento do déficit da conta de servicos™. Em 1995, os
investimento de portfélio financiaram 26,7% desse déficit e as emissdes liquidas 36,6%,
contra apenas 16,7% dos investimentos diretos, Em 1996, esses Gltimos aumentaram sua

participacio para 37,8% contra 25,1% dos investimentos de portfélio em agdes.

Apesar da diminuig@o da participagiio do TEP no financiamento do déficit em conta
correntes, a rotatividade desses investimentos (indicada pela relacio IEP retorno/IEP
ingresso) aumentou 30 longo da década de 30. Esse aumento indica que a infludncia dos
mvestidores estrangeiros nos negécios diarios das bolsas de valores domésticas e, assim.
sobre a evoluclio das cotacdes aumentou. Assim, a reduclio do ingresso liguido de IEP
pode ter diminuido a vulnerabilidade externa do ponto de vista do balango de pagamen-

tos, mas nio do ponto de vista do mercado acionario domestico.

Além da andlise dos fluxos, ¢ fundamental considerarmos a relag@o entre os esto-
gues. A entrada de fluxos de capitais externos resultard uma acumulagio de estoques de
ativos domésticos em poder dos residentes (ativos financeiros ou produtivos) e de passi-

vos externos em poder dos residentes,

Se por um lado o aurnento dos investimentos externos diretos e dos empréstimos se-
curitizados vis-a-vis 05 investimentos de portfolio em agdes € positivo do ponto de vista

da composicio do fluxos de capitais, pois esses s3o mais volateis, por outro lado, uma

A 1991, a entrada liguida de capitais extamos voluntdrios ainda era reduzida. Em 1992, foi registrado superivit em
conts corrente £ no periodo 1953-94, essa entrada superou significativamente o déficit em conta cormente e, dada a po-
fitica de intervencio esterilizadors, financiou a acumulacdo de reservas Internacionais.
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malor participagdo das multinacionals na estrutura produtiva doméstica e de recursos ex-
ternos no financiamento da economia tém efeitos mais intensos sobre o déficit em conta
corrente do que os investimentos em renda varidvel. Isso porque o ingresso de capital na
forma de capital produtivo e capital de empréstimo exerce uma maior pressiio sobre a

conta de servigos fatores, na forma de remessas de lucro e de juros, respectivamente.

Retomando as questdes colocadas por Kregel (1996), uma maior participagio dos in-
vestimentos externos diretos na entrada liquida de capitals nao elimina a vulnerabilidade
exierna dos paises periféricos. Essa pode diminuir no curto prazo, devido a menor volati-
hidade dessa modalidade de capital externo, mas seus efeitos positivos no médio e longo

prazo dependem de sua natureza ¢ de seu direcionamento interno.

Grande parte dos fluxos de IED no contexto atual constituem fusdes e aquisigdes de
empresas, € nio implantacfio da novas plantas, Segundo a Sobeet (Sociedade Brasileira de
Empresas Transnacionais), essas operagdes representaram 42,5% do total de investimen-
tos diretos mundiais em 1995, No Brasil, essas corresponderam a cerca de 40% dos in-
vestimentos diretos em 1996 (Gouvea, 1997 ¢ Sobeet, 1997). Ademais, os oligopolios
mundiais t8m aplicado recursos nos programas de privatizagio - infra-estrutura - € no se-
tor de servigos, que sio non-tradeables, e adquirido empresas de setores fragilizados pelo
processoe de abertura comercial, como autopecas, cu privilegiados nesse processo, como
alimentos ¢ bebidas. Em 1996, 62 % dos fluxos de IED para a economia brastleira direci-
onaram-se para o setor de servigos, dos quais 30,8% decorreram da privatizac3o nos seto-
res de energia e telecomunicacBes. Ou seja, as reformas neoliberais criaram oportunidades
de investimento altamente lucrativas para os grupos estrangeiros, que implicardo fluxos
elevados de remessas de lucros no futuro, ao mesmo tempo em que nfo criam capacidade

de geracio ou economia de divisas,

Os investimentos em novas plantas também se concentram em setores non-
tradeables. Uma pesquisa recente da Cepal/CNI revela que a decisiio de investir estd de-
terminada, principalmente, pelas perspectivas de crescimento do mercado intemo. Essa
conclus@o ja era previsivel, pois a combinagio de abertura comercial e valorizagdo da
moeda nacional tornou as atividades voltadas para esse mercado, ou protegidas da concor-

réncia externa, como o setor automobilistico, mais lucrativas. Ademais, um aumento dos
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investimentos resultard em maiores importacdes, pois o coeficiente de abertura do setor
de bens de capital € bem maior que o da indistria de transformagio como um todo - 70%

em media, contra 15,6% (Moreira & Correia, 1997).

A conta de servigos fatores também serd pressionada pelos pagamentos de juros so-
bre a divida securitizada, que sfo superiores aos juros incidentes sobre a divida velha.
Apesar de ser menos volatil do que os investimentos via Anexo IV, uma participacio
crescente dessa modalidade de capital externo apenas € sustentdvel se a demanda por ti-
tulos brasileiros no mercado financeiro internacional for mantida. Assim, um elevado es-
toque de capital externo na forma de IED e empréstimos securitizados pode gerar probie-

mas futuros para ¢ balango de pagamentos.

Essa observagfes sugerem que uma reversio ou interrupcio da deterioragio do défi-
¢t em conta corrente ndo parece provavel, nem do ponto de vista da balanca de bens ¢
servicos ndo-fatores, nem da balanca de servigos fatores. O volume de remessas de lucros
e de juros aumentou no biénio 1995-96, passando de US$10,7 bilhdes para US$12,2 bi-
thies, o que ¢ um reflexo da expansdo dos fluxos de investimentos diretos e empréstimos

securitizados nesse perfodo {(ver Tabela 7).

Também ¢é essencial avaliarmos a relaciio entre o estoque de ativos financeiros detido
por nio-residentes e a divida externa de curto prazo, por um lado, e as reservas internaci-
onais, por outro lade. Num contexto de abertura financeira e fluxos de capitais volateis, a
variavel central para neutralizar movimentos especulativos dos investidores residentes ¢
nao-residentes e para amenizar os efeitos perversos desses movimentos sobre a evolucio
da taxa de cAmbio € o nivel de reservas cambiais em poder do Bance Central. Em outras
palavras, um elevado volume de reservas constitul uma das formas de ampliar os graus de
liberdade da politica cambial num contexto de maior abertura financeira. Quanto maior
este nivel, maior a capacidade da autoridade monetaria de conter surtos especulativos no
mercade de cAmbio. No entanto, essa capacidade também estd diretamente relacionada

¢om a composiciio dessas reservas.

O estoque do Anexo IV, aplicado predominaniemente em ag¢des, atingiu R$ 18,6 bi-
[hdes em dezembro de 19985, valor que difere do saldo acumulado, pois também inclui a

valorizacdo dos portfolios desde a criagio desse anexo em maio de 1991 (ver Tabela 14).
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Esse valor correspondia a 37% do estoque de reservas internacionais nesta data, cifra me-
nor que a registrada nos anos anteriores. Em 1996, a relagdo estoque Anexo IV/reservas
registrou um pequeno crescimento, atingindo guase 40%”'. Mesmo considerando que o
valor do estoque desse Anexo diminuird num momento de fuga de capitais devido 4 queda
dos pregos das a¢des provocada por movimento geral de vendas por parte dos investido-

res estrangeiros, a desvalorizacio no seria suficiente para minimizar a crise.

A divida externa liquida de curto prazo dos bancos residentes também apresentou um
crescimento expressivo na primeira metade da década de 90, passando de RS 82 hilhes

em 1990 para R$31,S bithSes em junho de 1996, como mostra a Tabela abaixo.

Tabela 11, Bivida externa fotal

U4$ milhoes
Hans . 1890 1991 1992 1883 1994.jun  19%4.dez 1995  19898jun
Divida externa registrada . eBS545 92896 110835 114270 118108 119868 129313 135455
Setor publico T 78837 75.423 86662 83515 87510 £6.8684 B7 188 84754
Setor privaco ©oi7709 17573 24186 30755 3198 32804 42145 50.410
Divida ndo-registrada i 26893 30,914 25114 31.456 30397 28.627 29843 31586
Setor piblico ! 15842 19204 6.768 7.008 408 485 287 24
Setor privade P 11.051 11,710 18346 24357  28.4589 28 161 29658 31562
Divida externa total | 123438 123910 135849 145728 149506 143205 159.286 186.741
Bator publice {94679 94827 93,4357 90614 88318 87.330 B7.45%  B4778
Setor privado | 28760 29283 42512 55112 61.188 sless 71801 81z
Raservas intemacionais i 9e73 5408 23784 323211 42884 38.806 51.840 59997
Haveres dos beos comercials | 2.808 1.038 5838 8424 10,484 15.035 5834 2.804
Div. extlin de curto praze* | 8248 10.872 12,610 15933 19.320 13,428 20822  21.858

Divida externa total liquida* ' 110881 1134686 106359 105.081 86456 94,454 98,562 96,840

¥ Diferenga enlie a dfvda n&0 regisirada do seior prvado exclusve alfasados e os haveres dos Dancos comerClats Drasieros

+ Dlviria axtema total Menos as reservas iNtemacionas.

Epete: Danas Centat

Essa divida correspondia em dezembro de 1995 a 40% das reservas internacionais em
poder do Bacen, Ao mesmo tempo, a capacidade de geragdo de divisas necessarias para o
pagamento da divida externa apresentou uma melhora pouco significativa. O indicador di-
vida externa total/exportacdes passou de 393% em 1990 para cerca de 340% no biénio
1994-1995. Essa cifra é maior que a observada no México em 1994 - 272% (Damill e/

alif, 1996),

Uma questdio central € que uma reduglo expressiva desse indicador, assim como da

relagfio déficit em conta corrente/exportagdes, ndo parece provavel. Por um lado, as ex-

* Parte do estoque do Anexo IV ¢ detido, ilegalmente, por restdentes, que remetem recursos ao exterior através da
C0-3, que sdo aplicados em fundes de investimentos no exterior, refornando ae pafs através do Anexo IV, Ao contrd-
116 das compras de agdes por parle de residentes, nfio meide imposto de renda sobre ganhos de capitais desse Anexo.
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portagbes brasileiras t&m apresentado um desempenho mediocre ao longo da década de
noventa e continuam concentradas em produtos de baixo valor agregado, como commodi-
ries mdustriais e agricolas, cujos valores exportados sdo dependentes do ciclo econdmico
dos paises centrais. Por outro lado, a configuracio de precos relativos a partir do Plano
Real, favoravel aos produtos non-fradeables, desestimula os investimentos no setor ex-
pertador e, ao lado da abertura comercial, resultou num aumento estrutural do coeficiente
importado, como enfatizado acima. Ou seja, além dos valores elevados desses indicadores
no maomento atual, ndo existem perspectivas de reversio dos déficits comereiais, o que se-

ria fundamental para atenuar a vulnerabilidade externa.

Outra questiio essencial é que a natureza da divida externa alterou-se. Qu sgja, ocor-
reu uma mudanca qualitativa - empréstimos securitizados versus empréstimos bancarios -
no sentido de aumentar a ligudez e, assim, a volatilidade do passivo externo. Entretanto,
ao contrario dos empréstimos sindicalizados dos anos 70, hoje a divida externa esta pul-
verizada entre um grande nimero de credores, o que pode ser favordvel aos paises perifé-
ricos, pois dificulta as negociagdes entre os credores e, assim, o seu poder de pressio so-

bre 0s paises devedores.

Assim, apesar do volume elevado de reservas cambiais, as relacGes citadas acima in-
dicam que o estoque de afivos financeiros domesticos detidos por investidores estrangei-
ros € a divida externa de curto prazo sdo elevados, ou seja, o grau de cobertura das reser-
vas em relagio a esses estoques n3o ¢ significative, Como os recursos do Anexo IV sio
de curto prazo e volateis, mesmo um nivel elevado de reservas pode nio ser suficiente
para controlar surtos especulativos contra a moeda nacional. Da mesma forma, se em-
préstimos externos securitizados, que sio contrapartida das reservas, séo de curto prazo, 0
risco de crise cambial € maior, pois esses recursos sio relativamente Hquidos e, assim, o

Banco Central tem pouco tempo para fentar controlar essa crise.

Em suma, o volume de reservas necessario para conter €ssa crise € nversamente pro-
porcional ao prazo das aplicagBes estrangeiras e do passivo externo de curto prazo. A ¢n-
se cambial de margo de 1995, apesar de néo ter tido uma grande dimensfo, explicitou 0s
riscos dos novos fluxos de capitais e da abertura financeira recente. As reservas internaci-

onais diminuiram quase R$ 7 bilhSes entre dezembro de 1994 e abril de 1995, Além dos
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movimentos de compra de moeda estrangeira por parte dos mvestidores externos, as em-
presas multinacionais realizaram remessas especulativas de lucro ao exterior. O aumento
da conversibilidade da conta de servigos fatores tornou os fluxos relacionados a remessas
de lucros e dividendos mais volateis. Os bancos também realizaram compras significati-
vas de moeda estrangeira. Os maiores limites de posigiio comprada (que haviam aumenta-
do de USS10 bilhdes para US$50 miihdes em julho de 1994) aumentaram a capacidade de
especulacio dessas instituicdes no mercado de cambio. Ademais, a Bovespa apresentou
uma forte volatilidade, associada as vendas da acOes por parte desses investidores. Além
do aumento das flutuagdes diarias, o Ibovespa registrou queda de quase 40% enire no-

vembro & margo de 1995 (Bovespa, 1996).

Por tiltimo, ¢ importante mencionar que o elevado estoque de divida publica de curto
prazo detido por residentes constitui um des fatores de mstabilidade macroecondmica
potencial no momento atual. Esse estoque registrou crescimento extraordindrio a partir de
1992, associado A esiratégia de intervencio esterelizadora. Apesar das iniciativas buscan-
do induzir o alongamento das aplicacdes financeiras, como as mudangas nos fundos de
investimentos 1mplementadas em 1995, essas continuam concentradas no curto prazo
{ainda predominam as aplica¢des de 30 dias, apesar do crescimento das aplicaces de 60
dias a partir de 1995). Assim, ¢ estoque de riqueza financeira detido pelos residentes ain-
da possui um alto grau de liquidez, podendo ser convertido em moeda de transagdo sem

grandes perdas de valor num curto perfodo de tempo.

Em comparagiio ao inicio da década de 90, a relagiio entre as reservas internacionais ¢
a divida publica de curto prazo diminuiu, pois o aumento do estoque dessa divida foi
muito maior que o das reservas internacionais, devido ao diferencial entre 0s juros interno
e externo e as necessidade de financiamento fiscal do tesouro. Com isso, a capacidade da
Autoridade Monetaria de neutralizar os ataques dos investidores residentes retraiu-se.
{Como esses investidores t&m um acesso maior ¢ mais rapido as informacdes sobre a situ-
agko macrcecondmica do pais, de forma geral sfio os primeiros a resgatarem suas aplica-
¢Bes © pressionarem as reservas em moeda esirangeira do Banco Central, como foi obser-
vado no ataque especulativo contra o peso mexicano (FMI, 1995). Além disso, a amplia-

cio do segundo nivel de abertura financeira, a partir da criagfo do segmento flutuante do
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mercado de cimbio e 0 aumento do grau de internacionalizagio do sistema financeiro na
década de 90 flexibilizaram os canais de saida de divisas €, assim, reduziram os custos de
fransagdo associados a fuga de capitais. No final da década passada as remessas ilegais

eram efetuadas pelo mercado paralelo, cuja liquidez era muito pequena.
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4.2 Os impactos sobre o sistema financeiro domestico

A anélise das implicacdes da abertura financeira para a vulnerabilidade financeira
gxterna do pals também deve considerar seus impactos sobre o sistema financeiro domés-
tico. Esses impactos dependem do grau de abertura financeira do pais, da composigio e
do volume dos fluxos de capitais e da gestio macroecondmica dos fluxos. A composicio
dos fluxos val determinar os impactos sobre os diferentes segmentos do sistema financei-
ro, mais especificamente, sobre os mercados de crédito™ e de capitais. Enquanto os fluxos
de portfolio atraves da colocacio de titulos de divida direta no extertor tém efeitos essen-
cialmernte sobre o mercado de crédito, os investimentos de estrangeiros em acdes dinami-

zam as bolgas de valores locais™.

Os dois tipos de investimentos de portfolio também terfio efeitos diferenciados sobre
a estrutura de financiamento da economia - enquanto os investimentos em agdes nio mo-
dificam essa estrutura, pois apenas podem ser direcionado para o mercado secunddrio, a
colocagdo de titulos impacta direfamente sobre a estrutura financeira das empresas e sobre

a composigdo do passivo dos bancos.

Assim, a participa¢do relativa dessas duas modalidades de mvestimento de portfélio
estrangeiro resultara em distintos efeitos sobre a dinamica financeira doméstica e, conse-
gilentemente, sobre a vulnerabilidade do sistema financeiro ao comportamento dos fluxos
recentes de capitais. E importante ressaltar que o objetivo central da anilise a seguir €
avaliar as interagdes entre abertura financeira, sistema financeiro ¢ vulnerabilidade
externa. A analise do impacto dessa abertura sobre as condigdes gerais de financiamento
da economia demandaria estudos adicionais, que ultrapassam o objetive dessa disserta-

¢AO.

* Nossa analise se limitard a0 mercado de crédito bancério para pessoas juridicas. Assim, analisaremos apenas 4 capta-
¢fio de recursos no exterior pelos bancos. As demais modalidades de crédito nio serdo analisadas, pois nde sofreram
impactos da abertura financeira devido ds virias restrighes ainda existentes & entrada de recorsos externos em diversos
segmentos do sistema financeire doméstico,

* Essencialmente porque os fluxos internalizados através dessa modalidade de investimento de portfélio podem ser
aplicades pelas empresas e pelos bancos na aquisi¢io de acles negnciadas nag bolsas de valores locais. Nesse ultimo
caso, ilegaimente.
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4.2.1. Mercado de crédito

Oz impactos dos fluxos de capitais sobre o mercado de crédito bancario dependem
basicamente de dois fatores, além do grau de abertura financeira: do volume captado atra-
ves da colocagio de titulos no exterior e da participagido neste volume do setor privado
financeiro. O volume captado retratu-se apenas em 1994, Quanto a abertura por tomador -
setor privado financeiro versus ndo-financeiro - ocorre uma mudanga na importincia rela-

tiva desses dois setores a0 longo do periodo 1992-1996", como indica a Tabela abaixo.

Tabela 12. Colocagio de titulos por tipo de tomader

Tipo de Tomador 18492 19593 1994 19485 1946
Total
Ndmero de Langamentos 202 267 230 258 256
Valor (LIS$ milhdes) 5.581 12.148 11573 14317 14.811
Prazo Médio (anos) 33 4.3 5.0 5,1 85
"spread” {em pontos basicos) 571 6840 492 502 474
Cusio Gicbal (% a.a.) 11,2 11,0 112 11,3 11,1
Setor Privado Financeiro
Nimero de Lancamentos 86 161 128 133 BO
Valor (US$ milhdes) 2720 7814 8.031 7.567 5.007
Prazo Médio (anos) 2.8 3.4 3.9 4,2 5.4
“spread” (em pontos basicos) 837 666 500 511 496
Custo Gicbal (% a.a) 11,8 11,0 11,2 11.4 11,2
% no totat 48,6 64,3 89,4 52,6 335
Setor Privado Ndo-Financeiro
Ndmero de Lancamentos 128 a8 98 119 167
Valor (LUS$ milhdes) 1912 2747 3223 3552 7606
Prazo Médio (anos) 46 58 8,3 5.4 7.1
"spread” {em pontos basicos) 578 595 487 557 443
Custo Global (% a.a.) 11,4 11,0 11,3 11,8 11,8
% no total 342 228 27.8 24,8 51,0
Satar Pablico
Namero de Langamentos 8 10 2 8 9
Valor {US$ milhles) 940  1.588 318 2358 2297
Prazo Médio (anos) 41 3.7 8.0 3.5 4,3
"spread” (em pontos basicos) 518 520 358 467 421
Custo Giobal (% a.a.) 10,8 5.8 10,3 10,5 89
% no fotal 16,8 13,1 27 16,4 154

Fonte: Banco Central.

* Fsses dados de abertura por setor s6 estdo disponiveis a partir de 1992
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No periodo 1992 a 1995, as captacBes por parte dos bancos sio predominantes {em
termos do volume captado). Em 1996, essa tendéncia ¢ revertida. Enquanto as emissfes
de papéis diretamente pelas empresas privadas atingiram USS$ 7,6 bithdes, 51% do total,
os lancarnentos por parte dos bancos ficaram em USS 5 bilhdes, 33,6% do total. A retra-
gio das emissdes dos bancos deve estar associada A maior cautela dessas instituicdes na
concessdo de empréstimos domésticos, devido ao aumento significativo da inadimpléncia
das pessoas fisicas e juridicas em 1995. A politica monetana restritiva adotada nesse ano,
com o objetivo de reverter a deterioracio das contas externas, teve como consequéncia a
fragilizag@o da situaglio financeira das familias e empresas, que haviam aumentado seu

endividarnento apés o Plano Real.

{3 maior volume captado pelos bancos até 1993 reflete, parcialmente, o custo mais
elevado das captages diretas por parte das empresas no mercado financeiro internacional,
gue envolve além da comissdo paga ao banco lider do langamento e 3s demais instituigdes
envolvidas no underwriting, servigos legats, elaboracio e impressio do prospecto de lan-
camento, realizagdo de road shows, 1mpressido dos titulos, registro na bolsa de valores ¢

corissdo do agente responsavel pela coleta dos pagamentos,

A captagiio de recursos afravés do endividamento externo securitizado apresenta
vantagens para as empresas brasileiras comparativamente ao crédito doméstico, em ter-
mos de custo ¢ de prazo. Além da taxa de juros mais favordvel, essas captacdes possibili-
tam o alongamento do perfil da divida, a partir da substituicio de uma divida de curto
prazo em moeda nacional por uma divida de prazo mais longo em moeda estrangeira (o
prazo de amortizaglo passou de 4,6 anos em 1992 para 7,1 em 1996, como indica a Ta-
bela 12)%. Vale ressaltar que um grupo restrito de empresas tem tido acesso a esta fonte
de financiamento, cssencialmente filiais de multinacionais, empresas estatais e grupos
privados com atividades exportadoras, ou seja, esse mercado € altamente seletivo. Como

ressalta Baer (1995:106):

“O acesso a estes mercados organizados 8, entretanto, muifo mais seletivo do que
foi 0 mercado do creédito internacional dos anos 70, atendendo essencialmente 8
demanda de recursos de grandes empresas infernacionais & agentes de primeira
finha (...)Ou seja, 8 retomada do finranciarmento externo aconfeceu para uma parte

 Segundo informagdes obtidas nos cadernos especiais da Gazeta Mercantil, 0g recursos também tém sido direcionados
para o financiamento de investimentos em modernizagdo e amptiagio da capacidade produtiva,
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dos agentes econdmicos. isto é, para os first best borrowsrs (...) deste processo
estéda excluldos todos agueles agentes que nio se gqualificam em termos de fama-
nho e risco, essencialmente empresas de menor porte & aquela parte do seior py-
blico cujas obrigagbes se concentram na infra-astrutura social.”

A avaliagio da participagio do ¢rédito externo no endividamento total das empresas
ulirapassa os objetivos dessa dissertacdo e exigiria uma analise das estrufuras passivas a
partir dos balangos anuais. Os dados de divida externa publicados pelo Bacen apenas se-
param a divida publica da divida privada, ou seja, ndo € possivel identificar os dados refe-
rentes ao estoque da divida externa do setor privado ndo-financeiro. O total captado no
periodo 1992-1996 for de quase US$ 20 bithdes, sendo que os volume anuais registram

crescimento continuo {ver Tabela 12),

As empresas de pequeno ¢ médio porte tém acesso indireto aos recursos externos
atraveés das instituigdes financeiras, que os repassam internamente via Resolugiio 63, com
prazos mais longos e custos menores do que os prevalecentes no mercado doméstico. A
despeito das medidas adotadas pelo governo visando reduzir a atratividade destas capta-
¢des, principalmente a elevagio de IOF e dos prazos minimos das operagOes, as linhas de

crédito externas continuam com condicSes mais favoravets em termos de prazo e custo,

A colocagiio de titulos no exterior pelos bancos com o objetivo de captar recursos nos
termos da Resolucio 63 fol autorizada em meados de 1991, As captagdes passaram de
1J8$ 832 mithdes em 1992 para USS 7,8 bithdes em 1993 e mantiveram-se relativamente
estaveis no biénio 1994-95. Assim, as operagdes de repasse 63 foram retomadas, redina-

mizando uma antigo canal de financiamento das empresas brasiletras.

Os empréstimos bancérios no dmbito da Resoluglo 63 apenas podem ser direciona-
dos para pessoas juridicas e foram repassados através de operagdes de capital de giro, fea-
sing e vendor. Esses recursos parecem ter sido utilizados tanto para reestruturagio de di-
vidas quanto para realizacio de investimentos e financiamento do comércio exterior
(Bittencourt, 1994 ¢ Barros & Mendes, 1994). Até 1995, apenas eram permitidos emprés-
timos para a indlsiria, comércio e servigos. Nesse ano, o Bacen autorizou créditos com
funding externo para os setores imobilidrio e rural, através das Resolugbes n®2.170 e n°
2.148, respectivamente, Enquanto o volume captado através da Res. n° 2.170 foi pouco

significativo - zero em 1995 e US$631 milhdes em 1996 - as captagdes de recursos atra-
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vés da Res. n°2.148 passaram de US$1,06 bilhtes em 1995 para US$4,8 bilhdes em 1996,

A Tabela abaixo, montada a partir dos dados consolidados dos balancos dos bancos
disponiveis nos suplementos estatisticos do Bacen, indica a evolucgio da participagio do

passivn externo de curto e longo prazo em relacio ao passivo total.

Tabela 13. Grau de dolarizacio do sistema bancario brasileiro

em %

obrig. ext./total] obrig. ext. de obrig. iongo prazoftotal

curto prazoftotal] Res.83  Emprest Total

1891 24,9 7,0 27 15,2 17,8
1992 21,3 15,0 4.5 1,8 5,3
1993 250 17,1 8,1 1,8 7.8
1994 | 246 17,2 5,7 1,7 7.4
i 24,9 18,0 53 16 86,9

m 204 14,5 45 1.4 59

i) 18.5 13,2 47 1,6 6,3

1995 | 18,3 13,6 42 1,8 57
i 18,5 13,3 4.5 1.7 82

il 18,3 12,3 4.5 15 8,0

v 20,0 13,4 47 1.9 6,6

986 I 19,6 12,6 5.1 1.9 7.0
il 21,1 13,7 55 1,8 74

il 18,3 12,3 5.8 18 6,0

Fonte; Bance Central. Elaboragio propria.

Nota: Elaboragio propria 2 partir dos balancos consolidatos do Banco do Brasil, CEF e bances
privados {multiplos, comercials & de investimento). No periodo considerado, os bancos privades
foram responsavels, em média, por cerca de 90% do passivo externo total,

A participacio das obrigagdes externas sobre o passivo total registrou pequenas vari-
acles entre 1991 e 1996, tendo atingido 20,4% no terceiro trimestre de 1996 contra
26,5% no final de 1991, Contudo, a composi¢io das obrigagdes externas se modificou,
como indica a Tabela actma. No inicio da década de noventa, a maior parte do passivo
dolarizado referia-se a empréstimos de longo prazo, referentes a divida antiga que os ban-
£os contrairam no exterior na década de 70, cuja participa¢lio no passivo tofal caiu de
15,2% em 1991 para 1,8% em 1992, J4 a participagfio dos repasses via resolucio 63 e das
obrigacdes externas de curto prazo aumentou substancialmente, refletindo o retorno dos
fluxos de capitais voluntarios. E importante ressaltar que 2 queda dos percentuais entre
o segundo ¢ terceiro trimestres de 1994 deve-se a uma mudanc¢a na amostra e na me-

todologiz de cilculo realizada pele Bacen. Ou seja, ha uma descontinuidade na série
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nesse periodo que impede uma anélise da evelugiio do grau de dolarizacio entre

1993 e primeiro semestre de 1994,

Com o retorno dos fluxos, as obrigag@es externas de curto prazo tornaram-se predo-
minantes, passando de 7% em 1991 para 15% em 1991%. Esses recursos sio direcionados
para o financlamento do comércio exterior. O crescimento dessa modalidade de crédito,
que € um crédito entre instituigdes financeiras - ou seja, ndo € securitizado - estd direta-
mente relacionado com a abertura comercial, pois uma parte considerdvel direcionou-se
para o financiamento das importacdes. Segundo o Bacen, 61% das importagSes em 1995
e 65% em 1996 foram financiadas por linhas de crédito externo com prazo entre 180 ¢
360 dias (Ferrari, 1995). Essas linhas tém condi¢des de prazo ¢ custo substancialmente
mais favoravels que as linhas de crédito interno ¢ sua disponibilidade constitui, inclusive,

um dos fatores responsaveis pelo crescimento das importacdes.

Assim, uma eventual desvalorizac@io cambial teria impactos significativos sobre a
solvéncia dos importadores. Ou seja, o aumento da participacio desse tipo de crédito, que
ndo ¢ direcionado para as atividades produtivas domésticas, pode ampliar a vulnerabilida-
de dos bancos a mudangas na diregio € no custo dos capitais externos. Nesse ¢aso, os im-
pactos sohre o sistemas bancirio s3o mais amenos, pois os financlamentos a0 comércio
exterior sio menos instiveis que as demais linhas de crédito externo, desempenbando a
fungio de um fundo rotativo. Entretanto, tensdes internas nesses sistemas podem dificul-

tar a renovagio dessas linhas crediticias (Baer, 1996).

Vale mencionar que as obrigacgdes externas de curto praze nfio sio necessariamente
direcionadas, em sua totalidade, para o financiamento do comércio exterior. Os bancos
podem contratar linhas de crédito de curto prazo junto a institui¢des no exterior, depen-
dendo do seu limite de posigdo vendida, e realizar operagbes de arbitragem no mercado
financeiro doméstico. Como esse limite varia de acordo com o porte da instituigSes, com

os dados disponiveis € impossivel dimensionar esse vazamento.

* (r restante do passivo de surto prazoe refere-se 2 depésitos de aviso prévio ¢ depodsitos 4 prazp em moedas estranget-
ras no segrnento de taxas flutuantes, depdsitos em moeda estrangetra, comissSes de agentes sobre exportagio, fretes e
prémios de sepuro sobre exportaglio, correspondentes no exterior em moeda nacional ¢ obrigagdes por titulos e valores
mobilidrios no exterior,
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Para avaliarmos o impacto da abertura financeira sobre o mercado de crédito bancario
doméstico, devemos considerar a participagio dos recursos externos na alavancagem total
dos bancos, ou seja, a relagdo entre repasses via Resolugdo 63 e o passivo total. Essa rela-
¢io aumentou bastante entre 1991 e 1992, passando de apenas 2,7% para 4,5%. A partir
do segundo semestre de 1995, ocorre um crescimento continuo dessa relagho, que atingiu
5,6% em setembro de 1996, Apesar desse aumento do grau de dolarizacio do sistema
bancario doméstico, ¢ importante ressaltar que este ainda é muito pequeno. No México,
essa relagdo atingiu mais de 30% ¢ na Argentina quase 50% em 1994 (Banco do México,

1995 ¢ Fanelli & Machinea, 1995).

Além dessa diferenca quantitativa, existem duas diferencas qualitativas entre a dola-
rizagio do sistema bancirio brasileiro e a dos sistemas mexicano e argentino. No Brasil
nito s3o permitidos depésitos de estrangeiros nos bancos locais, realizados ou indexados
em dolar. Os passivo delarizado dos bancos & captado atraves da colocagdo de titulos no
exterior, cujo prazo medio atingiu 6 anos em 1996. Esses recursos 580 repassados para os
tomadores domésticos com prazo bastante inferior, 0 que elimina do risco de descasa-
mento de prazo. Assim, ao contrario daqueles paises, os bancos n3o estio vulneraveis a
queda do volume de depositos de curto prazo dos nio-residentes, que compdem o passivo

em moeda estrangeira dos bancos mexicanos e argentines.

Ademais, os recursos captados externamente ndo podem servir de lastro para opera-
¢les de crédito a pessoas fisicas. Em 1996, como as montadoras do sefor automobilistico
estavam utilizando recursos externos para financiar a compra de veiculos com clausula de
correcic cambial, o Banco Central, através da uma nota, “lembrou” o mercadoe que apenas
empresas podem tomar empréstimos no dmbito da resoluglio 63, esclarecendo que “Caso

haja financiamento a terceiros de bens adquiridos pela empresa formadora de recursos extermnos,
estes deverdo ser livremente pactuados enfre as partes, sem, contudo, estabelecer qualquer vin-

cuio em moeda estrangeira”, Essa adverténcia indica a cautela das autoridades brasileiras

em relacio 4 ampliagio do terceiro nivel de abertura financeira.

Assim, a abertura financeira recente ndo teve, at€ o momento, os impactos esperados
pelos liberais, de dinamizar o sistema bancario mterno ¢ ampliar o funding de longo pra-

za. Todavia, as pequenas participagdes de recursos externos na alavancagem total do ban-
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cos € de dividas com corregiio cambial no passivo das empresas sdo positivas do ponto de
vista da vulnerabilidade externa. Quando os fluxoes de capitais servem de lastro para em-
prestimos domesticos indexados ao délar, os setores endividados e, consequentemente, 05
bancos credores, ficam vulneraveis a mudancas na direciio desses fluxos e a desvaloriza-
pdes cambials, decorrentes de fatores externos ou internos. A crise cambial se desdobra
e inadimpléncia, crise bancaria e recessdo, Mesmo os setores que ndo tém passivos em
moeda estrangeira sdo atingidos pelo aumento dos juros domésticos, gue constitui uma
das medidas de politica econdmica para conter a crise cambial, Ou seja, cria-se um vinculo
estreifo entre a evolug@o do balango de pagamentos e a do sistema financeiro doméstico,

ampliando a vulnerabiiidade financeira externa da economia em questio (ver se¢do 2.2 3).

0 risco cambial dos empréstimos externos € transferido as empresas, pois essas linhas
de repasse 63 sfo corngidas pela variagio cambial. Para as empresas que atuam em seto-
res fradeables e, assim, tém a mator parte da receita dolarizada, a vantagem do financia-
mento externo € maior, pois esse risco € nulo, ja que tanto o ativo quanto o passivo sio
dolarizados. Para as empresas produtoras de ndo-comercializaveis o nisco cambial pode
neutralizar o custo mais favoravel em termos de juros. Os agentes podem utilizar instru-
mentos derivativos (contratos futuros ou opedes de cdmbio) para se proteger do risco

cambial.

O mercado de derivativos doméstico apresentou intensa dinamizacfo nos altirnos
anos ¢, com isso, sua liquidez aumentou significativamente (Sanvicente, 1994). Em 1996,
a Bolsa Mercantil ¢ de Futuros (BM&F) j& era uma das 5 matores bolsas de futuros no
mundo. O volume financeiro negociado passou de apenas R$3 biihSes antes de Plane Real
para R$20 bilhdes no inicio de 1997, sendo que 42% das operagdes referem-se a derivati-
vos de taxas de juros e 35% a denivativos de cdmbio (ANBID, 1997). Entretanfo, como os
prazos dos derivativos de cadmbio sfo relativamente curtos em relag@o ao prazo dos em-
préstimos no dmbito da Resolugdo 63, devem ser renovados continuamente. Além disso,
os derivativos niio eliminam os risco de preco, mas possibilitam a sua transferéncia.
() risco em si ndo deixa de existir ¢, assim como nos demais mercados financeiros, as ope-

ragOes sdo realizadas apenas se existem divergéncias de opinides. O agente que
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efetua um Aedge conira uma eventual desvalorizagfio cambizal passa o risco para frente. A
msttaicdo ou o individuo que o assumiu também procura se proteger através de opera-
¢Oes semethantes e, assim, uma complexa rede de transagdes se forma (Cintra, 1996). Se

estas divergéneias ndo existem, em algum momento esse rede se rompe.

Uma afirmagfio feita por véarios analistas (ver, por exemplo, Carneiro,1991 ¢
Meyer,1994) € que a maior parte dos capitais externos captados pelos bancos € utilizada
e operacOes de arbitragem através da compra dos titulos piblicos. Ou seja, segundo es-
ses autores, 08 recursos internalizados pelo setor privado financeiro sfio repassados para o
setor piblico através das operagdes de esterilizagfio com titulos do Banco Central ¢ do

Tesouro.

Apesar de ser em parte verdadeira, pois os bancos realmente buscam aproveitar o di-
ferencial emre as taxas de juros intema e externa como fonte de lucratividade, essa afir-
magio merece algumas qualificactes. Esses autores ndo se referem 4 legisiagio subja-
cente a Resoluglo 63, que estabelece a obrigatoriedade do repasse dos recursos para o
setor produtivo, gue podem ser aplicados em NTN-cambiais e no mercado interbancario
de cambio apenas temporariamente, enquanio ndo sio repassados para os tomadores

domésticos. Essa possibilidade foi, inclusive, suspensa entre fevereiro ¢ novembro de
1966,

Como a supervisio do Banco Central n3o € muito rigida, essas operagGes de arbitra-
gem foram muito comuns, principalmente nos periodos de maior diferencial de juros
{1991 a 1995).Todavia, niio existem dados que comprovem estas operagdes™. Ademais,
uma questio ndo enfatizada pela maioria dos autores € que as proprias empresas que cap-

tam recursos no exterior podem uvtilizé-los na aquisicio de titulos publicos.

O impacto da maior disponibilidade de recursos externos sobre o mercado de crédito
doméstico também depende da gestio macroecondmica. Se € adotada uma intervengo

esterilizadora “radical”, ou seja, se a totalidade dos fluxos for esterilizada, o mercado de

M {frma andlise minuciosa do direcionamento interns dos recursos captados via colocagiio de titulos no exterior - atjvi-
dades que estio financiando, prazos, perfil dos temadores, ete - ¢ praticamente impossivel de ser realivada a partir dos
dados disponiveis. Uma caracterizagio geral poderia ser feita a partir de entrevistas nas principais instituigdes atuantes
nesse segmiento, THAS MESMOS estas nfio garantiriam a veracidade dos dados, devide ao fato, ja ressaltado acima, das
operagdes de arbitragem serem proibidas legaimente. Nas reportagens da Gazeta Mercantil sobre a captagio de recursos
externes, que coletamos no periodo 1993-96, os diretores da drea de repasse afirmam que estes slio efetivamente repas-
sudos para o setor produtive.
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crédito € isolado dos efeitos potenciais de um maior afluxo de capitais. Mesmo nesse
caso, a captacio desses recursos pode ter impactos sobre a composicio do funding do
sisterna bancdrio, com uma maior proporgéo do crédito associada a operagdes de repasse.
Com isso, o volume de créditos com corregdo cambial se expande e o maior volume de
titulos poblicos existente devido as operagdes de esterilizagio pode estar sendo adquirido

a partir dos recursos captados internamente.

Se os ingressos de recursos externos sdo esterilizados apenas parcialmente, como
oeorreu no México, ou ndo sio estenilizados, como ocorre na intervengdio no-
esterilizadora, ¢ potencial de crescimento do crédito interno é maior, uma vez gue o au-
mento da liquidez priméaria resuita na expansio dos depositos dos bancos e, assim, da sua
capacidade de empréstimo. Além disso, observa-se uma pressdo baixista sobre a taxa de
juros, estimulando a demanda de crédito. Como vimos na segfo 3.3, no periodo conside-
rado a intervencio esterilizadora foi predominante. Assim, pode-se afirmar que a gestio
macroecondmica contribuiu para atenuar os efeitos do ingresso de capitais externo sobre

o mercado de crédito doméstico.
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4.2.2. Mercado de capitais

(O mercado de capitais € o Jlocus de financiamento das empresas através da emissiio
de papéis negociaveis de renda fixa e varlavel, respectivamente, titulos de divida direta ¢
titulos de propriedade (a¢des). O papel do mercade de capitais no financiamento do in-

vestimento produtivo é um dos temas de mator controvérsia na teoria econdmica’.

Varios economistas brasileiros t8m enfatizado a necessidade de desenvolvimento do
mercado de capitais doméstico. Os liberais ressaltam diversas vantagens desse mercado
vis-a-vis 0 mercado de crédito, como a democratizaglo do capital € o aumento do profis-
sionalismo e da fransparéncia da gestdo empresarial devido a introdugiio do risco potenci-
al de take-over. Ademais, um mercado de ages eficiente resultaria na queda do prémio de

risco €, assim, do custo de capital”.

Segundo Ferreira (1995), o mercado de capitais integrado & politica financeira pode
ter um papel fundamental no financiamento empresarial. Os bancos de investimento po-
dem contnibuir no processo de mudancga da natureza da propriedade das empresas brasilei-
ras, predominantemente familiares, através da promog#o da reestruturagdio societaria ¢ do
saneamento financeiro. Do lado da demanda por atives financeiros, o desenvolvimento
deste mercado levaria a uma diversificacdo dos instrumentos financeiros compativel com
o crescimento dos investidores institucionais, cujos compromissos atuariais exigem que
parcela substancial de seu ativo seja investida em a¢des. Com isso, haveria uma amplia-

¢io do finding interno para os investimentos.

Nessa visio, a entrada de investidores estrangeiros nas bolsas de valores domésticas
constituiria um nstrumento fundamental para o aumento da importincia do mercado aci-
onario doméstico, pois resultaria numa dinamizacdo das bolsas - aumento do volume ne-

gociado, da liquidez ¢ do valor de mercado das agdes - e, como consequéncia, estimularia

* Para maiores detalhies ver Singh (1992, Zysman {1983) e Ferreira (1995).
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as emissdes primdrias de ages. A eficiéneia do mercado seria ampliada devido ao au-
mento da competigdo. Essa “crenca” justifica o papel diferenciado concedido a estes in-
vestimentos na maior parte do periode analisado, como vimos acima. A seguir, procura-

remos analisar seus tmpactos reats.

Os investimento de portfolio em ag¢des direcionados para a América Latina apresenta-
ram crescimento continuo a partir de 1989 (ver se¢iio 1.2.1). Segundo Gooptu (1993), cor-
responderam a 2/3 dos fluxos internacionais de capitais para a regiio no periodo 1989/93.
( Brasil foi um dos pnimeiros paises na Ameérica Latina a permitir a entrada dos investi-
dores estrangeiros nas bolsas de valores domésticas através de country funds {Anexos I11).
Com a possibilidade de compra direta de a¢des de primeira linha em mercados emergen-
teg atraves de investimentos de portfélio diretos ou de Depositary Receipts (no Brasil via-
bilizadas com a criacdo dos Anexos IV e V| respectivamente) houve uma diminuigio da

demanda por country funds.

QOutros fatores condicionantes foram a maior integracio dos mercados através das
inovacdes na area de informéatica e no sistema de comunicagiio, implicando disponibilida-
de de informagHo didria e instantinea sobre as diferentes bolsas de valores, ¢ a inovago
na estrutura regulatéria e de supervisio nos mercados de agles e securities nos paises
centrais, tendo como consequéncia a queda do custo da oferta piiblica de novas agdes de

firmas latino-americanas nas bolsas de valores desses paises.
p

E importante esclarecer que o impacto da abertura financeira ¢ do ingresso de recur-
sos externos sobre o mercado de capitais, como definido acima, fol indireto e ¢ de dificil
dimensionamento. Isso se deve as restricOes ainda existentes as inward fransactions. A
abertura financeira na década de noventa apenas legalizou a entrada direta de investi-
dores institucionais estrangeiros nas bolsas de valores domésticas, ou seja, no merca-

do secundério de agles. A compra de agGes no mercado primdric continua proibida. Os

7 Kevnes também enfatizou a importincia do mercade de capitais, mas no sentido de “fundar” as dividas de curto pra-
zo das empresas {finance). Na tgoria pos-keynesiana, esse mercado € essencial para a consolidagiio dessas dividas e,
assim, para viabilizar investimentos de longa maturagBo. Para que as decisdes de investir se concretizern é essencial
que exista tanto um mercado de erédito quanto de capitais desenvolvidos que garantam, respectivamente, o finence ne-
cessario pard 2 execucdo do investimente ¢ o fknding, ¢ qual evita o surgimento de situagdes de iliquider ou solvéncia
do emnpresario Lespeculative ¢ Ponzi finance, nos termos de Minsk). No entanto, este autor também advertiu sobre 03
riscos emnbutidos na fransformaglo de um investimento em capital fixo em centenas de papéis negocidvels: a predomi-
néncis dos especuladores vis-a-vis o empreendedores (Keynes, 1936) .
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mvestidores estrangeiros t8m acesso a esse mercado apenas quando sio realizadas emis-

stes globails de acdes ou através de ADRS de nivel 111 {ver secdo 3.2.2)

Em relagiio ac segmento de renda fixa do mercado de capitais - que no caso do Brasil
restninge-se ao mercado de debéntures -, 0 ingresso de recursos externos teve um efeito
dinamizador apenas em 1993, quando ainda era permitido o direcionamento temporario
de recursos do Anexo IV para aplicagdes de renda fixa. Em 1993, a maior parte das colo-
caghes de debéntures - em torno de US33,8 bilhdes, volume 4 vezes superior ac do ano
anterior - foram adquiridas por investidores estrangeiros via Anexo IV, atraidos pelo ele-

vado diferencial de juros interno/externo.

{0 muaior volume de emissdes desses papéis ocorreu exatamente no bimestre setem-
bro-outubro de 1993, apds a protbigio da aplicacio dos recursos desse Anexo nos fundos
de commodities. Entretanto, em dezembro de 1993 também foram proibidas as demais
aplicagBes de renda fixa para esses recursos. A partir de entfio, o Unico canal legal de en-
trada de recursos externos no segmento de renda fixa € o Fundo de Investimento Capital-
Estrangeiro. Essa medida teve um impacto negativo sobre o mercado de debéntures, ja
que de acordo com os requerimentos de aplicacfio desse fundo, o volume de recursos di-
recionados para titulos de emissfo de uma empresa € de no maximo 10%. Assim, centra-
remos nossa anélise no mercado secunddrio de agBes, ou seja, nas bolsas de valores, que

foi o tnico mercado diretamente atingido pelo processo de abertura financetra.

0 mercado acionario brasileiro teve um comportamento fraco na década de 80, O
valor de mercado das companhias listadas em bolsa manteve-se praticamente estagnado
entre 1985 e 1992. Os surtos de crescimento estavam associados a atividades especulati-
vas ¢ curtos periodos de otimismo. O Unico periodo da década no qual este mercado apre-
sentou maior dinamismo - ianio no segmento primaric quanto no secundario - fot apds o
Plano Cruzado, quando a redugfio dréstica das taxas de inflagiio impactou positivamente
sohre as expectativas dos agentes, que aumentaram substancialmente sua demanda por
agoes.

{3 maior dinamismo apresentado pelas bolsas de valores a partir de 1991 esta direta-
mente associado a entrada de investidores externos através do Anexo IV, ou seja, ao

avanco do processo de abertura financeira da economia brasileira (ver se¢do 3.2.2).
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Além das mudancas no marco institucional, o aumento dos investimentos estrangei-
ros nas boisas de valores domésticas estd associado a expansio dos fluxos de portfélio di-
recionados aos mercados emergentes a partir do final de década de 80, atraidos pelas
perspectivas de lucro devido s baixas cotagles dos papéis, a sua maior volatilidade e ao
avango dos processos de privatizacho - € aos baixos pregos das acdes das empresas brasi-
leiras em termos absolutos € em comparacio com outros mercados emergentes, indicando

um grande potencial de valorizagio do mercado.

Tabela 14. Anexo IV
Em US$ miihdes

Estogue Fiuxos mensais Composicao da carteira™

Ane de ativos® | entradas  saldas saldo  acumul | acdes deriv. debént moedapriv. FAF funde comodit, Fundo rends fixa
1881 . 483 a8 386 388 - - - - - - -
1682 . 2967 1852 1.314 1.701 - - - - - - -
1893 0380 14614 8138 5478 74781 78,3 - 0.5 o8 0.6 10.3 15
1994 20,874 20532 18778 3754 108932 U6 5.2 13.8 53 V¥ &0 o8
1995 18650 | 22025 21458 527 11458 | &5 21 7.8 45 08 0.0 0.0
1498 23841 12774 11.488 1316 1275 oo o0 5.1 a7 oks] an 0.0

* o hithdes de R de dez/as.

** Kigdia do ano

Forte: Bacen

O volume de recursos ingressantes atraves do Anexo IV em 1991, ano de sua insti-
tuicao, Esse volume foi de USS 482 milhdes e atingiu USS 22,02 bilhdes em 1995, um
crescimento de 4.469 %. No entanto, o fluxo liquido (saldo)}, que cresceu significativa-
mente enire 1991 ¢ 1993, retraiu-se a partir de 1994, como indica a Tabela 14. As possi-
veis causas dessa retracio sio o aumento da taxa de juros dos EUA em 1994, as restrigdes
as aplicacOes em renda fixa através do Anexo IV a partir de 1993 ¢ os impasses no pro-
cesso de privatizagio, Em 1996, as entradas liguidas registraram crescimento em relaciio

a 1995, estimulado pela aceleracfio do processo de privatizacio.

Qutro indicador fundamental para avaliarmos os impactos desses fluxos sobre as bol-
sas e também sobre a vulnerabilidade externa € o estoque de atvos do Anexo IV, que
atingiu US$23,6 bithdes em dezembro de 1996. Esse valor diverge do saldo acumulado,
de US$11,5 bilhdes, pois inclui a valorizagio do portfélio no periodo. Como contraparti-
da desse movimento, a participacio dos investidores estrangeiros no fotal negociado na
Bovespa aumentou significativamente no perfodo, passando de 6% no 2° semestre de

1991 para mais de 37% em 1996, Apesar da redugio do fluxo liquido de recursos a par-

01 dado de 1991 foi obtido em Bovespa {1992). Os dados detalhados sobre participagio dos investidores estrangeiros
nos negécios da Bovespa passaram a ser publicados em 1993
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tir de 1994, a participacio desses investidores nos negocios diarios aumentou. Os volu-

mes elevados das entradas ¢ saidas também indicam a participac3o significativa dos in-

vestidores estrangeiros nos negdcios didrios da Bovespa™.

Tabela 15. Participaciio dos investidores estrangeirss na Bavespa

T % participagao dos INVesHdores estrangenos
Anc | avista atermo opgtes  outros total

T 144 - 233 8.4 16,0
1994 | 26,1 0,1 13,8 05 21,4
1995 | 350 0.0 2,3 33 29,4
1996% | 40,3 0.0 4,4 12,4 37,0

* Novemibro de 1996
Fonte: Bovespa
Em relagio ao divecionamento das aplicagdes, a composi¢do dos carteiras do Anexo
IV modificou-se substancialmente em 1994 relativamente a 1993 devido as medidas to-
madas no final desse ano, proibindo as aplica¢bes dos recursos desse anexo temporaria-
mente nio direcionados para as bolsas de valores em instrumentos de renda fixa (ver Ta-
bela 14). Uma caracteristica comum em todo o periodo 1991-96 ¢ a concentragiio das
aplicaches em acdes, ja que o Anexo IV disciplina a aplica¢io de recursos dos investido-
res externos nas bolsas de valores domésticas. Em 1993, um volume substancial de recur-
sos direcionou-se para os fundos de commodities, cuja rentabilidade era muito alta dado o
elevado patamar das taxas de juros no periodo. Em 1994, houve isn aumento das aplica-
¢Ges em denvativos, autorizadas em 1993, e nas moedas de privatizacio. Através das
aplicacles em opgles ¢ futuros, os investidores esirangeiros conseguiam praticamente
converter suas aplicagdes em a¢des em renda fixa. Entretanto, em agosto de 1995 essas
aplicages foram protbidas, no mbito de um pacote de medidas para desestimular a en-

trada de recursos externos.

A estreita associa¢do entre o aumento dos ingressos via Anexo IV e o maior dina-
mismo da BOVESPA - a mator bolsa de valores do pats, que correspondia a 85% do mer-
cado nacional em 1995 - torna-se evidente quando analisamos o comportamento do vo-
lume negociado ¢ do indice Bovespa no periodo 1991/1994. Apesar da tendéncia geral de

dinamizacio e aprofundamento associada & entrada dos investidores estrangeiros, a evo-

* (x outro canal de entrada de investidores externos nas Bolsas - os Fundos de Investimento - Capital Estrangeiro
{ Anexo 1) - tém um patriménio liquide muito pequens, de apenas UUs$ 240 mithdes em outubro de 1996,
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luglio dos indicadores da Bovespa no perfodo também reflete a influéncia de fatores de
ordem domeéstica, como a conduglio da politica econdmica interna ¢ o quadro de instabili-

dade econdmica e politica até 1994.

0 indice Bovespa, que ¢ um indicador da rentabilidade das principais a¢des negocia-
das, apresenfou uma expressiva valorizagio no periodo, principalmente em 1993, quando
atingiu 111,2% acima da variaciio cambial ou 88% acima do 1GP-DI centrado, rentabili-
dade superior & apresentada pelas demais modalidades de aplicacio financeira (Bacen,
1994b e Bovespa, 1994), Esse desempenho esta relactonado ao expressivo crescimento da
demanda por acdes no decorrer do ano, associado & queda das taxas de juros domésticas
no primeiro semestre € ac aumento do 1ngresso de investidores estrangeiros, principal-
mente no segundo semestre, estimulados pelo nivel das taxas de juros intemnacionais - 0
menor dos Gitimos 30 anos - e pelos baixos pregos das a¢des brasileiras em relacio ao seu
valor patrimonial. Os negocios conceniraram-se em agdes das empresas estatais, princi-
palmente dos setor de telecomunicagbes ¢ energia elétrica, dada a expectativa de avango
do programa de privatizacBo apos a revisio constitucional, que trataria da questdo dos

monopodlios estatais, prevista para o final do ano.

Em 1994, a valorizacfio real do indice Bovespa fo1 de 59,6%. Esse desempenho posi-
tivo reflete 0 movimento de alta dos pregos das agdes a partir de julho, apos a adociio do
Plano Real. No final do ano, essa tendéncia foi revertida devide a uma conjungio de fato-
res, dentre o8 quals o pacote de restrigio do crédito em outubro, o aumento das taxas de
juros internacionais e a crise do México em dezembro. Cabe ressaltar o comportamento
atipice em relacBo 4 média do periodo da rentabilidade da Bovespa em 1992. Apesar do
desempenho positivo no primeiro quadrimestre, a partir de malo, o quadro de mstabilida-
de politica, que culminou com o impeachment do presidente Collor, impactou negaftiva-
mente no mercado aciondrio, levando 4 queda dos precos das agdes e do volume negocia-
do, € assim, a uma rentabilidade real negativa no ano de 12% em relacdo a vanagiio cam-
bial (Bovespa,1993). Se considerarmos a evolugdo do Indice 1FC, calculado pela Interna-
cional Financial Corporation, institui¢dio associada ac Banco Mundial, entre 1990 ¢ 1993
a holsa de valores brasileira apresentou 0 melhor desempenho entre os mercados emer-

gentes.
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Tabela 16 . Evolugio do Indice IFC (1990 a 1995)

Mercados Raice It e
Argentira 350%
Brasil £579%
Chile 340%
México 519%
Malasia 85%
Philipinas 86%
Thailandia 104%
Venazuela 181%
TToaan g6 107

Fonte: Grimnbert et afil

O volume de negdcios praticados também cresceu substancialmente no periodo ana-
lisado, refletindo uma mudanga estrutural desse mercado apds o avango do processo de
abertura financetra em 1991. O volume fotal negociado aumentou 968% entre 1991 ¢
1994, Em 1995 apresentou uma pequena queda, mas voltou a crescer em 1996. O volume
médio didrio negociado apresentou comportamento semelhante. Esse volume pratica-
mente duplicou entre 1992/93 e 1993/94, apresentando um crescimento de 121% no peri-

odo, o gue indica um aumento da liquidez do mercado.

Tabela 17. Resumo geral dos negéceios

Ano | Negocios : Titules : Voiume™
1991 4621 12.024 | 27.500
1992 6792 | 45850 |  39.700
1993 7.999 24.575 | §3.320
1994 | 10.2314 36.250 |  293.860
1995 8.703 | 28507 |  225.850
1996 - 30.076 | 344.800

o em g M g6 aezids.

A evoluclio da capitalizaciio do mercado (ou seja, do valor das empresas histadas em
bolsa) também demonstra o aprofundamento do mercado secundério de agdes doméstico.
Como indica a Tabela 18, seu crescimento no periodo foi significativo, atingindo
1J8%$216,9 hilhdes em 1996 frente a US$43,6 em 1991, o que representa um aumento de
20%.
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Tabela 18, Quantidade e valor de mercados das empresas listas em bol-

T EMpresas Com agDes | valor a8 mercado | varacac
Anc | registradas | negociadas US$ mil {%)
1980 818 426 8.221
1681 810 488 12.577 36,4
1982 a07v 493 10.2681 -18.4
1983 502 506 15.100 47,2
1684 BG1 822 28.994 g2.0
1985 811 541 42.768 47,5
1886 852 592 40,988 -4.2
1987 845 880 16,942 -58,7
1688 644 586 31.0687 834
1985 532 8g2 44.141 421
19580 615 578 15.373 -65,2
1981 601 570 43815 183.7
1992 BY7Y 565 45.261 3,8
1993 582 551 98,430 119,7
1994 582 549 189.058 ai.4
1995 8577 547 147.5680 -21.9
1996 5849 554 216,827 47,0

Nota:( valor de mercado refere-se 48 empresas com agies negooiadas.

sa Forte: Hovespa.

Em relag3io aos demais mercados emergentes, esse valor € elevado. A capitalizaciio

da bolsa de valores mexicana, que também apresentou um intenso crescimento nos lti-

mas anos, era de US$130 bithdes em 1994, ¢ da bolsa argentina de apenas 1JS$36,8 mi-
hdes (Grimbert et alii, 1995). Contudo, alguns paises asidticos, também considerados
mercados emergentes pelo IFC, tém um nivel de capitalizacio semelhante ao brasileiro,

como indica a Tabela 19,

Tabeta 19. Capitalizacio das bolsas de valores emergentes

WMarcagos | LapiialiZacas:

Argeniing 36.800
Brasii 189.280
Coldmbia 15,445
México 138.240
China 43.520
fndia 127.515
Taiiandia 131.480
Malasia 199,275

Fonite: Grimbert et ali
* em USEmithdes

14 os efeitos sobre o grau de concentracio do mercado nio foram t8o significati-
v0s. As negociaces no mercado & vista envolvendo as 10 acles mais negociadas cormres-

pondiam a 84,67% do total em 1996 versus 81,87% em 1992. J4 as negociagbes com a

aclio mais negociada (Telebris) correspondiam a 61,21% em 1996 contra 54,79% em

1
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1992, Esses percentuais sdo ainda muito ¢levados em comparagdo aos demais mercados

desenvolvidos e emergentes.

Fabela 28, Coneentracio das negociacies no mercade A vista

em %
Ano  Amaior As 5 maiores As 10 maiores
1991 41,25 75,11 81,48
1992 54,79 74,14 81,87
1993 50,19 1.3 80,54
1994 40,14 69,17 77,84
1995 49,79 71,08 80,88
19496 81,21 75,83 84 67
Fonte: Bovespa

Na média do periodo, mais de 50% das negociagdes no mercado & vista concentra-
ram-se nas acdes da Telebras e mais de 70% dos negociacdes totais nas aces dessa esta-
tal, da Eletrobras, da CVRD e da Petrobras. A concentracio no mercado secundario €
apontada como uma das razdes do pouco dinamismo do mercado de emissdes primarias.
Nio tendo liquidez, as a¢des das demais empresas se mantém desvalorizadas, desestimu-

lando tanto a realizagio de novas colocacdes quanto a demanda dos investidores.

Varios autores ressaltam que o efeito imediato da abertura dos mercados acionanos
dos paises em desenvolvimento a investimentos de portfdlio estrangeiros € 0 aumento do
prego das acdes negociadas no mercado secundario. Esse crescimento e conseqientemente
o aumento da relagdo prego/valor patnmonial tomanam as emissdes primarias mais atrati-
vas, pois sinalizariam a possibilidade de alavancagem de um volume mator de recursos a
partir da colocacio de uma mesma quantidade de acBes, reduzindo o custo envolvido na
obtengiio de recursos atraves do underwriting. Sendo assim, a abertura financeira também

teria um impacto positivo sobre o mercado primirio de a¢Ses.

O aumento da capitalizacdo e da liquidez no mercado secundario € condigfio necessé-
ria, mas nio suficiente, para a superagio das fragilidades estruturais do mercado de capi-
tais enquanto fonte de financiamento das empresas. Também sdo necessdrias a diversifica-
¢io da base de investidores domésticos para diminuir a dependéncia em relagio aos recur-
sos externos, a consolidagio da estabilizacHo, a existéncia de perspectivas de crescimento,

que trmplica a abertura de novas oportunidades de mvestimento.
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O aprofundamento do mercado secundario de agbes brasileiro a partir de 1992 - au-
mento da liquidez, do volume negociado, da rentabilidade e das cotagdes de mercado -
ndo levou a uma dinamizacdo significativa do segmento de emissBes primarias, ou sejy,
ao aumento da alavancagem de recursos atraves da abertura do capital. O nitmero de em-
presas com acdes negociadas em bolsa apresentou ligeira queda entre 1991 e 1994, pas-
sando de 570 para 550, cifra reduzida relativamente aos mercados aciendrios dos paises

centrais € também de alguns mercados emergentes (ver Tabela 24).

O volume de emnissdes primarias de agdes manteve-se reduzido no biénio 1992-93, A
importincia desse canal de financiamento aumenta significativamente em 1994, princi-
palmente a partir do Plano Real, atingindo a cifra de US$ 2,6 bilhdes, Em 1994, o nimero
de aberturas superou os cancelamentos: 43 versus 37. Em 1993, ocorreu um pequena re-
tracio em relagio ao ano anterior. Em 1996, as emiss®es primdrias atingiram USS$ 9,1 bi-
thies, mas a maior parte - USS § bilhdes - deveu-se ao processe de capitalizacio do Ban-
co do Brasil. Ou sgja, apenas US$ 1,1 bilhdes foram emissdes primérias de empresas pri-

vadas.

Tahela 21. Emissies primarias

_ Quantidade de agoes emitidas Vator
Anc {preferenciais | ordinarias |  fofal (USS bilhdes)
19927  67.599 84.478 | 152.078 0,9
1983 | 101.256 166,787 | 268.083 0,8
1994 | 1.233.303 964.879 | 2.198.182 26
1895 | 164.897 | 98571 | 264.468 2.1
1996 | 355506 | 458048 | 813554 | 9.1

“Fonte, OV - Gerencia de sérvigas

A queda no nimero de companhias de capital aberto em 1994 ¢ 1995, ao lado do
crescimento do volume de emissdes primarias, indica uma maior concentragio dessas
emissdes. Assim, apesar de um menor nimero de empresas estar se financiando através
de acdes, a importancia relativa desse tipo de financiamente aumentou para o conjunto

das empresas de capital aberto.

Varios fatores contribuiram para esse resultado pouco significativo em termos de
ahertura de capital. Além de fatores como as caracteristicas das empresas de capital naci-

onal, predominantemente familiares, os altos custos envolvidos na manutengio do regis-
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tro e a necessidade de prestar sucessivas informagdes, a abertura do mercado secundario
de acdes nfo resultou num aumento generalizado do valor de mercado das agdes, o que
seria essencial para estimular as emissdes primdnas, Como vimos acima, o grau de con-
centragio dos negdcios na Bovespa nfo diminuiu apos essa abertura, pois os investidores
estrangeiros adguiriram, essencialmente, agdes de empresas estatais - Telebras, Eletrobras
- devido & perspectiva de valorizagio apds a privatizagdo, Assim, o valor de mercado das
acdes da maiona das empresas privadas de capital aberto continua reduzido relativamente

ao seu valor patrimoniat.
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4.3. Conclusao

A vulnerabilidade externa na década de noventa nfio estd associada 2 restricio finan-
ceira externa como nos anos 30, mas a maior integragio financeira com o exterior no
contexto atual de globalizac@o financeira, predominéncia de fluxos de portfélios e déficits

em conta corrente crescentes. Nesse sentido Damill er alif (1996) ressaltam que,

‘Pargdoxalments, poucos meses depols que a macroeconomia do Brasit se afi-
nthou com a dos seus vizinhos, alguns deles voltararm a mostrar instabilidade e ne-
cassidade de uma nova rodada de ajuste exierno, Ha, sem duvida, uma diferenga
substancial enire a instabilidade da economia brasileira até o langamento do real e
a nova instabilidade do México. Enquanto a primeira pode ser vista como uma ca-
racteristica persistente dos anos oifenta esperando wma sclugdo, a crise do Méxi-
ce constitui o retorno da instabilidade e da incerteza num pais gue, supostamente,
havig deixado aquelas caracteristicas para trés”,

A composiciio dos fluxos de capifais é um dos condicionantes do grau de vulne-
rabilidade externa. A mudanca na composigio desses fluxos observada ao longo da dé-
cada de noventa - aumento dos investimentos estrangeiros diretos ¢ dos empréstimos se-
curitizados vis-a-vis 0s Investimentos de portfdlio em acgdes e os fluxos de kot money - ¢
positiva, pois atenua a vulnerabilidade do balango de pagamentos as mudancas nas condi-
¢Oes financeiras internacionais. Contudo, o crescimento do estoque de ativos domésticos
em poder de ndo-residentes e de passivos externos em poder de residentes aumenta o flu-
xo futuro de servicos fatores, podendo ampliar no médio e longo prazo a fragilidade das
contas externas, principalmente num contexto de concentracio dos investimentos em se-
tores nio-comercializdvels e, assim, de poucos perspectivas de dinamizacio das exporta-

ghes.

A composiciio dos fluxos também condiciona os impactos do ingresso de capitais so-
bre o sistema financeiro. A partir dos dados analisados, verificamos que as captagbes de
recursos externos através da emissio de titulos no exterior tiveram efeitos pouco signifi-
cativos sobre o mercado de crédito doméstico, ¢ os investimentos de portfolio estrangeiro
nas bolsas de valores locais n3o resultaram numa diminuicio da concentragio do mercado
e numa dinamizacio do mercado primario de acbes. Assim, no caso da economia brasilei-
ra, os beneficios da abertura financeira segundo o mainstream economics - de contribuir

para ¢ financiamento dos investimentos, devido & maior dispenibilidade de poupanca ex-

174



Abertura financeira e Vulnergbilidade Externa: A Economia Brasileira na Década de Noventa

terna - ndo foram observados. Todavia, dado o aumento do endividamento em moeda es-
trangeira e da participacio dos investidores estrangetros nas bolsas de valores locais, o
sistema financeiro doméstico enconira-se vuinerdvel a mudancas no diregiio € no custo

dos fluxos de capitals.
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5. CONCLUSAQ

A superac3o da restricic externa - entendida como escassez absoluta de divisas - ¢ 0
contexto atual de abertura financeira e superavit na conta de capital do balango de paga-
mentos nio eliminaram a vulnerabilidade externa da economia brasileira. Pode-se afirmar
que ¢ pais enconira-se sujeito a novas fontes de instabilidade macroecondmica ¢ financei-
ra associadas a fatores externos, diversas das vigentes na década de oitenta ¢ inicio dos
anos noventa. Enquanto nesse periodo a vulnerabilidade externa decornia da interrupcio
dos fluxos de capitais voluntarios apds a crise da divida externa em 1982, atualmente essa
vulnerabilidade estd associada ao processo de abertura financeira num ambiente de glo-
halizac8o financeira e predominancia de fluxos de portfélio velateis e guiados, predomi-

nantemente, por uma logica especulativa.

A hipobtese central por detras dessa ultima afirmagéo € que, ao contrario do suposto
pelo mainstream economics e pelos organismos muitilaterais, ndo foram os fatores inter-
nos ~ 0s programas de estabilizacio e reformas neoliberais - adotados pelos paises da re-
gidio os principais determinantes do retorno dos fluxos de capitais voluntarios. Se este su-
posto fosse aceito, o problema da vulnerabilidade externa ndo se colocaria, pois uma sai-
da eventual dos capitais externos decorreria de uma piora dos fundamentos dos paises, as-
soclada a politicas intemas irresponsavels, como déficits fiscais financiados por expansio

monetdria, atraso nas reformas estruturais e baixo nivel de poupanca intema,

Defendemos a tese de que foram os fatores externos - a nova logica de funciona-
mento do mercado financeiro internacional e ¢ ciclo econdmico dos paises centrais - s
determinantes, em iltima instincia, dos fluxos. Ao contrario do suposto pelo mains-
tream, o mercado financeiro internacional niio é efictente e, assim, 0s investidores nio
tém acesso a todas as informacdes disponiveis sobre os fundamentos dos paises. As deci-
sBes de alocacio da riqueza num ambiente de incerteza, volatilidade ¢ informagfes assi-
métricas - que caracteriza a dinfdmica do mercado financeiro internacional - sio guiadas
por convengdes e perspectivas de curto prazo, que podem se reverter a qualquer momen-
to. Apesar de existirem diferencas entre os critérios de aplicagdo dos fundos mutuos ¢ dos

investidores institucionais tradicionats (fundos de pensdic e seguradoras), esses ditimos
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também estdo subordinados a uma logica paltrimonialista de valorizagio da riqueza ¢, as-

sim, por consideracdes de liguidez ¢ performance dos portfélios.

Vale ressaltar que a condigio suficiente para o reingresso dos paises latino-
americanos nos mercados financeiros internacionais foram as aberturas financeiras im-
plementadas pelos paises da regifio, ¢ ndo a methora dos fundamentos econémicos, que
decorreria da estabilizacBo macroecondmica e do avango das demais reformas liberais
{abertura comercial, privatizacdio e desregulamenta¢lo dos mercados), Tanto paises esta-
bilizados quanto ndo estabilizados receberam fluxos de capitais voluntarios apds as mu-
dangas naguelas condicdes. A estabilizagdo e os processos de privatizagio afetaram a
composicio dos fluxes de capitais a favor dos investimentos externos diretos, como ob-

servado nio Brasii a partir de 1995.

A abertura financeira amplia a substitutibilidade entre ativos ¢ passivos externos €
internos, restltando numa maior vulnerabilidade das economias as mudangas na dindmica
scondmica e financeira internacional € numa perda de autonomia de politica econdémica.
Todavia, apesar da globahizac#o financeira ser um processo real, que atinge todos os pai-
ses - centrais e periféricos -, os respectivos graus de vulnerabilidade externa dependem de
decisbes tomadas internatmente em relago aos respectivos processos de abertura financei-

rit, que tiveram ritmos e graus diferenciados.

Tma das questdes centrais na analise da insercdo internacional recente das economias
latino-americanas sio exatamente as especificidades nacionais, em geral desconsidera-
das pelo mainstream economics. Um menor grau de abertura implicard uma menor fragi-
lidade 4s mudang¢as na dindmica intermacional. Qutros fatores que condicionam os efeitos
da abertura financeira s&o a composigéo dos fluxos de capitais € a estratégia de gestio
desses fluxos. Dada a natureza e os determinantes dos fluxos recentes, a possibilidade de
suya reversio deve constituir uma das preocupacBes centrais da politica econdmica.
Quanto maior o seu impacto sobre o desempenho econdmico dos paises, malor sera a
instabilidade macroeconfmica no momento de sua reversio e o custo do ajustamento ex-
terno. Ou s¢ja, uma resposta de politica mais receptiva ao ingresso de recursos externos

tende a acentuar o grau de vulnerabilidade externa.

177



Abertura financeira ¢ Fulnerabilidade Externa: A Economia Brasileira na Década de Noventa

E importante enfatizarmos a especificidade da economia brasileira no que diz res-
peito a0 primeiro € terceiro niveis de abertura financeira (liberalizacio das inward tran-
sactions ¢ das transagdes domésticas em moeda estrangeira, respectivamente) que sio re-

duzidos em relaglio a outros paises latino-americanos, como México ¢ Argentina.

As escolhas de politica em rela¢fio ao primeiro nivel de abertura financeira sfo essen-
ciais, pois constituem um dos determinantes da composicéo dos fluxos e, principalmente,
da participacio de nio-residentes nos mercados financeiros domésticos. Uma maior parti-
cipacio dos investidores estrangeiros no estoque de ativos financeiros amplia as possibi-
lidade de arbitragem e, assim, os riscos de crises cambiais e financeiras associadas a mu-
dangas nas expectativas e nos portfélios desses investidores. Um aspecto positive da ex-
periéncia recente € 0 pequeno grau de abertura dos mercados monetdrio e de renda fixa
domésticos. Depositos a vista € a prazo de nio-residentes sio proibidoes e os investimen-
tos nos mercados de titulos publicos ¢ privados (debéntures) apenas podem ser realizados,

legalmente, através do Fundo de Renda Fixa-Capital Estrangeiro.

Em relaciio ao terceiro nivel de abertura, o grau de conversibilidade interna da moeda
é reduzido. Nie sio permitidos depdsitos e empréstimos em moeda estrangelra € os cré-
ditos com correclo cambial (repasses 63) tém uma participacio ainda reduzida no total
dos empréstimos bancarios € nfo podem ser direcionados para pessoas fisicas, como vi-
mos no capitulo 4. Outra dimensiio importante da conversibilidade interna ¢ a dolarizagio
da divida piiblica. Um elevado estogue de titulos piblicos indexados ao ddlar e concen-
trados nos portfélios de nao-residentes cria um vinculo direto entre a evolugdo da taxa de
chambio e 2 situagfio fiscal do estado, como mostrou a crise do México de 1994. Entretan-
to, ao contriric dos Tesobonus mexicanos - que correspondiam a cerca de 80% do esto-
gue de titulos piblicos no momento da crise - a participagio das NTN-cambiais no esto-
que da divida mobiliaria doméstica ndo € elevada, apesar de ter aumentado de 5% do total

em janeiro de 1996 para 12,5% em janeiro de 1997.

Quanto maiores a participagfo dos investidores estrangeiros no mercado financeiro
doméstico e o grau de dolarizagfo das aplicagdes de ndo-residentes e do passivo dos resi-
dentes, malores serdo os efeitos perversos de uma reversido dos fluxos e de uma crise

cambial sobre a solvéncia dos agentes econdmicos, o sistema financerre £ as contas piblh-
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cas. Assim, o menor grau de abertra financeira do Brasil atua no sentido de reduzir a
vulnerabilidade externa do sistema financeiro e da economia como um todo. No entanto,
o grau atual de liberalizacfio dos movimentos de capitais ja envolve riscos consideraveis,
pois implica a insercfio do pals num contexto internacional instavel e dominado por flu-

xos de portfolio volateis.

A mator parie dos investimentos de portfolio estrangeiros no mercado financeiro lo-
cal ¢ direcionada para as bolsas de valores através do Anexo [V, o que estd associado as
perspectivas de ganhos de capital devido ao processo de privatizagiio € também as restri-
¢Bes existentes nos demais mercados. Quando foi instituido esse Anexo, em 1991, ¢ mer-
cado secundario de agdes tinha baixos niveis de volume negociado e de capitalizagdo.
Com a intensificacio da entrada de investidores esfrangeiros, houve um crescimento
substancial do volume negociado e 2 participacfio desses mnvestidores no total crescen
continuamente, atingindo 37% no final de 1996. No caso do México, essa participacio era
menor no momento da crise - 26,5% ~, € os efeitos das vendas de acdes por parte dos es-

trangeiros sobre o mercado foram significativos.

Assim, as bolsas de valores seriam fortemente atingidas por uma venda maciga de
aches por parte desses investidores, que exerceria pressfes baixistas sobre as cotagBes e
altistas sobre a taxa de cAmbio. UUma questio ressaltada por alguns analistas € que, no
casa do mercado aciondrio, os movimentos de manada por parte dos investidores estran-
geiros sdo menos intensos, devido ao risco de perda de capital. A despeito desse aspecto
positivo vis-a-vis 05 investimentos em titulos de renda fixa, a concentragio dos investi-
mentos de portfolic em ag¢les reduz a eficacia da politica monetdria numa situacfio de
fuga de capitais, wmna vez que um aumento da taxa de juros é praticamenie indcuo para
reverter as expectativas dos investidores. Ou seja, as decisdes de realocagio dos recursos
neste mercado por parte dos investidores institucionais so, além de imprevisiveis, inde-

pendentes da gestio macroecondmica doméstica.

Mesmo considerando as demais modalidades de investimentos de portfélio, a auto-
nomia das politicas econdmicas nacionais e sua eficacia em conter uma crise cambial sdo
bastante reduzidas no contexto atual de financas globalizadas e securifizadas. A captagdo

de recursos externos através da emissiio de titulos no exterior - que também constitui wma

175



Abertura financeira e Vulnerabilidade Externa: 4 Economia Brasileira na Década de Noventa

modalidade de investimentos de portfélio - estimulada pelo alto custo do crédito interno ¢
pela valonizagio cambial, aumernitou 2 exposicio do setor privado ao risco cambial. Além
do crescimento do volume captado diretamente pelas empresas ne mercado internacional
de capitais, a participagio dos repasses 63 bancos no passivo total cresceu continuamente
desde o segundo trimesire de 1995 (apesar de amnda se manter num nivel reduzido). As-
sim, a politica econdmica também perdeu graus de liberdade devido aos impactos de mu-
dangas na taxa de cdmbio sobre estrutura patrimontal dos agentes. Num contexto de dete-
riorag#o das contas externas ¢ de possibilidade de eclosdo de uma crise de balango de pa-
gamentos, a politica tradicionalmente utilizada para tentar reverter essa deterioracio - a
desvalorizagdo cambial - tem efeitos deletérios sobre o passivo dolarizado das empresas e,
assim, depara-se com varias resisténcias por parte do setor privado, que concentra atual-

mente a maior parte da divida externa.

Diante das restri¢des impostas 4 politica cambial, o aumento da taxa de juros torna-se
o principal mecanismo para mangjar a crise. Contudo, a absorcdio de recursos externos,
sspecialmente nos paises que a utilizaram como peca coadjuvante de seus programas de
estabilizago, resultou num aumento substancial do endividamento interno gue, por sua
vez, torna os agentes endividados e o sistema bancario extremamente vulneraveis a eleva-
¢0es nos juros domésticos. Assim, desvalorizagdes cambials e/ou aumentos da taxa de ju-
ros podem resultar em crises financeiras de grande magnitude, como foi observado no

México apds a crise cambial de dezembro de 1994.

Apesar desses riscos também estarem presentes na economia brasileira, os impactos
perversos das mudangas nos pregos-chave sobre os sefores financeiro e produtivo seriam
menos perversos. 1sso porque, além do menor grau de abertura financeira - menor partici-
pacio dos investidores estrangeiros no mercade financelro domésticos ¢ menor grau de
dolarizacdc dos passivos - a gestdio macroecondmica fol menos receptiva gos fluxos de

capitais,

Até a adoglio do Plano Real, a instabilidade monetéaria vigente condicionou a ado¢&o
de uma politica de Intervengiio Esterilizadora, que atenuou os efeitos dos mgressos de ca-
pitais sobre a taxa de cAmbio, o grau de liquidez, a atividade econdmica e a balanga co-

mercial. Apds o Plano Real, a gestdo macroecondmica tornou-se mais receptiva aos flu-
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xos. A valorizag®o cambial somada 2 intensificaciio da abertura as importagdes, elemen-
tos centrais da estratégia de estabilizac®o em curso, implicaram o surgimento de déficits
comerciais e, com isso, aumentaram 2 dependéncia do pais em relagio aos capitais exter-
nos de curto prazo, Todavia, a eclosfio da crise México em dezembro de 1994, que resul-
tou numa retraclio dos capitais direcionados para a America Latina, exigiu uma revisio
parcial da estratégia de politica econdmica adotada desde jutho de 1994, ancorada na én-
cora externa como instrumento de controle da inflagio. Consequentemente, a valorizacio
cambial, 2 deterioraciio do déficit em conta cotrente ¢ a expansio do crédito intermne ala-
vancado por capitais externos foram menores que naquele pais. Ou seja, pode-se afirmar
gue a menor acomodacio da economia brasileira & situacdo de abundancia de capitais ex-
ternos esta assoclada ao fato de esta ter adotado “tardiamente” um plano de estabilizagio
com Ancora cambial - quando o contexto de ampla lquidez internacional havia se reverti-
do parcialmente (devido ao aumento da taxas de juros norte-americanas em fevereiro de

1994) e apenas scis meses antes da crise do peso mexicano.

J& a Argentina adotou uma estratégia de politica econdmica que magnifica a vulnera-
bilidade externa e a perda de autonomia da gestio macroecondmica. Nesse pats, foi ado-
tado um regime de total conversibilidade da moeda monetaria a uma taxa de cambio fixa
{estabelecida por let) ¢ com lastro nas reservas internacionais. Assim, o volume de ligui-
dez doméstica depende do fluxo liquido de capifais ¢ a Autoridade Monetaria nio pode
mais manipular a taxa de cambio como instrumento de politica econdmica. A crise do
peso mexicano implicou uma fuga de capitais para o exterior e para as aplicagdes em mo-
eda estrangeira no sistema financeiro doméstico, resultando numa forte contragiio da li-
quidez doméstica ¢ elevaglio da taxa de juros. Essa Gltima resultou numa queda do nivel
de atividades, numa grave crise de inadimpléncia ¢ numa deflagfio dos pregos, que cons-
titui 0 Unico mecanismo para aumentar a competitividade dos bens domésticos, dada a in-

flexibilidade da politica cambial.

Ademais, a capacidade do Banco Central atuar como emprestador em Gltima instan-
cia ¢ muito limitada, sendo determinada pela proporgio de titulos piblicos denominados
em ddlares que podem servir de lastro para as reservas internacionais. Quando essa pro-

porcio € menor que o maximo permitido - 1/3 da base monetaria - o autoridade monetaria
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+

pode adquirir titulos dos bancos com prob}emas de iilﬁuid-ez,_émitindo basé monetaria.
Com o aprofundamento da dolarizacio em janeirb de'19.9;5' - 0s bancos foram autorizados
a manter a fotalidade de seus encaixes em ddlares, os quais néd.podiam ultrapassar 30%
do total antes da crise - aquela capacidade foi praticamente eliminada, pois Banco Central
Argentino nfo pode emitir.déiares em troca da cdrﬁpra de titulos pdblicos. Ou seja, a do-
tarizagdo das reservas bancarias, que visava reverter a desconfianga no plano de conversi-
bilidade, levou ao limite a perda de autonomia da politica monetéria € intensificou a de-

pendéncia da economia argentina em relacdo ao comportamento dos fluxos de capitais,

A economia brasileira, apesar de ter n3o ter acumulado até o momento deficits em
conta corrente da magnitude observada no México e ndo ter adotado um regime de cur-
rency board como a Argentina, também estd sujeita a varias restricdes em relagio ac ma-
nejo da taxas de juros e de cambio. Se por um lado, o retormo dos fluxos de capitais vo-
luntdrios ampliou os graus de liberdade da politica macroecondmica ao reduzir 2 eficacia
dos movimentos especulativos dos agentes domésticos - sobretudo dos exportadores e dos
detentores de riqueza financeira liquida - e viabilizar a adogio do Plano Real, por outro

lado adicionou novos desafios para a gestdo macroecondmica.

Enguanto na década de 80, a fixaclo das taxas de juros ¢ de cAmbio procurava manter
um diferencial de rentabilidade favoravel as aplicacdes domésticas para garantir a inter-
nalizacdo dos superdvits comerciais pelos exportadores, no contexto atual a gestio dos
dois pregos-chave esta sujeifa a outros constrangimentos. O manejo da taxa de juros de-
pende, agora, da evolugdo das taxas de juros nos paises centrais, principalmente nos
EUA, uma vez que € necessario manter um diferencial de rentabilidade favoravel as apli-
cagles em reais para sustentar o fluxo liquido de financiamento externo. Como a evolu-
¢3o da taxa de cimbio também compde essa rentabilidade, as desvalorizagfes cambials
t8m um Hmite estreito, pois uma aceleracio dessas desvalorizagdes, para um dado dife-
rencial de juros externo e interno, implica uma reducfo desta rentabilidade {ou seja, do

juro medido em délar).

Uma das formas de atenuar a volatilidade dos fluxos e, simuitaneamente, ampliar 2
autonomia da gestic macroecondmica € impor controles sobre os fhuxos de capitais mais

volatels, que atenuam a vulnerabilidade da economia a movimentos especulativos por
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parte de nio-residentes. Esses controles foram adotados recorrentemente no perfodo ana-
lisado, diante dos mmpasses enfrentados pela gestfio macroecondmica, tanto em situagdes
de abundéncia quanto de escassez de recursos externos. Sua finglio € garantir um patamar
de ingresso de capitais que seja suficiente para financiar o déficit em conta corrente e para
nanter um nivel adequado de reservas internacionais e gue, a0 mesmo tempo, nio seja
abundante, pois um excesso de oferta de divisas exige intervencdes freqiientes do Banco
Central nos mercados cambial ¢ monetario, para evitar a queda das taxas de cadmbio e de
juros, recolocando o dilema entre apreciaco e estertlizacfo na gestdo dos fluxos. Ade-
mals, numa situacdo de queda das reservas e saidas de capifais, como no prumeiro trimes-
tre de 1993, a eliminacio das restrigdes existentes constitui um instrumento adicional para

atrair os fluxos e para deter o refluxo de capitais, atenuando as pressdes sobre a politica

monetaria.

Qutro fator que pode contribuir para a redugio da vulnerabilidade externa ¢ uma mu-
danca na compesicio dos fluxos de capitais. Como vimos no capitulo 4, os fluxos de
portfélio estrangeiro ~ investimentos de portfolio em agdes e colocagho de titulos no exte-
rior - foram a modalidade de capital externo predominante no periodo analisado. Entre-
tanto, a partir de 1995, ocorreu uma reducio da participagiio dos investimentos de portfo-
lic em acdes no financiamento do déficit em twwansagdes correntes, o que constitut uma
mudanga positiva dada a maior volatilidade desses investimentos em relacdo aos recursos
captados através da emisso de titulos no exterior. Mas, esses ultimos também implicam
riscos para os paises periféricos, pois tém um prazo relativamente curto (a clausula de put
option ainda € muito comum nas emissdes brasileiras), implicam custos crescentes em
termos de amortizagiio ¢ juros e, ao contrario das aplicacdes no Anexo IV, tem um im-
pacto direto sobre a estrutura de endividamento dos agentes domésticos. Adicionalmente,
o endividamento externo crescente € sustentdvel desde que a demanda por titulos brasilei-

ros mantenha-se nos préximos anos.

No biénio 1995-96, os investimentos externos diretos também aumentaram sua parti-
cipagio no financiamento do déficit em conta corrente. Apesar das suas especificidades

em relacio aos investimentos de portfélio - prazo maior, menor volatilidade - essa moda-
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hdade de capital externo nfio estd isenta de problemas. Para avaliar seus efeitos benéficos

para a economia receptora um conjunto de fatores devem ser considerados.

Em primeiro lugar, uma questio de ordem mais geral, que ¢ a mudanga na propria
natureza do IED. A globalizacio financeira ¢ as mudangas tecnolégicas e organizacionais
também alteraram a légica das decises de investimento dos grandes oligopdlios mundi-
ais. Uma parte consideravel dos IED recentes ndo est3o associados a novos investimentos
produtivos, mas a um movimento de concentrac#o ¢ centralizagio do capital através de
fusdes e aquisi¢Ses. Assim, tais investimentos, ao mesmo tempo que nfo criam capacida-
de produtiva, implicarfio volumes elevados de remessas de lucros ja que, devido a sua
menor liquidez e aos malores riscos envolvidos - vis-a-vis os investimentos de portfdlio -
sua rentabilidade deve ser bastante elevada. Essas remessas, por sua vez, tornaram-se
mas volateis devido ao proprio processo de abertura financeira, que eliminou as restri-

¢Ses até entdio existentes sobre as remessas de servigos fatores.

Em segundo lugar, € essencial considerar o direcionamento interno dos IED, No Bra-
sil, 2 maior parte dos investimentos externos recentes estd associada & aquisi¢iio de em-
presas e ao processo de privatizagio ¢ temn se direcionado para setores voltados para o
mercado interno - servigos, infra-estrutura, agro-alimentar - estimulados pela sua maior
rentabilidade vis-a-vis os setores voltados para o coméreio exterior. Com iss0, nio alte-
ram a capacldade exportadora do pais , tornando cada vez mais remota a possibilidade da
economia gerar um fluxe future de divisas suficiente para financiar as remessas de lucro e

os pagamentos de juros decorrentes do ciclo atual de endividamento externo.

Assim, o aumento da entrada de [ED pode diminuir o grau de vulnerabilidade externa
no curto prazo, mas ndo necessariamente no médio € longo prazo. A continuidade da situ-
agio atual de déficits em conta corrente crescentes pode ter consequéncias negativas no
futuro. A experiéncia histdrica mostra os riscos desse tipo de estratégia. Dada a natureza
dos fluxos recentes ¢ seus determinanies, em grande parte exogenos aos paises perifén-
cos, mudancas na dindmica internacional podem ter efeitos perversos sobre a econonmuia
hrasileira. A despeito do nivel elevado de reservas Internacionais, o grau de cobertura dos
ativos em moeda estrangeira do Banco Central em relagio ao estoque do Anexo [V e a

divida externa de curto prazo ndo ¢ significativo.
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Deste modo, apesar do sucesso em termos de estabilizacfio de pregos, a vulnerabili-
dade externa da econormia brasileira continua sendo um problema latente, que pode demo-
rar anog para se manifestar, mas n3o foi suprimido. Um argumento central dessa disserta-
¢do & que os impactos da abertura financeira dos paises periféricos sobre essa vulnerabili-
dade sio diferenciados e dependem de decisdes de polifica em relaglio a insercdo financet-
ra com O exterior. Duas questdes ficam em aberto e demandariam estudos adicionais so-
bre as experiéncias dos demais paises: quais foram os condicionantes das diferentes es-
tratégias de abertura financeira e qual seria a alternativa de politica para que esses paises
alcancassem, simultaneamente, a estabilizacio macroecondmica e uma insergdo interna-

cional virtuosa,
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