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RESUMO

Os mercados internacionais de capitd cresceram dramaticamente desde meados
da década de 60. Embora reflitam parcidmente as economias em expansdo, 0 aumento
do comércio mundia e a globdizacdo da producdo, 0s movimentos internacionais de
copitd  envolvem também fatores puramente financeros que se propagam com
velocidade perceptivelmente maior.

Asim, ainda que tenham permitido o divio das restrigdes financeiras impostas
pela crise da divida dos anos 80, e melhorado os indices de eficiéncia e docacdo de
capitd para 0 conjunto das economias da América Latina os volumosos influxos
financeros também suscitaram preocupacdo em razéo de seus efeitos sobre a
edtabilidade macroecondmica, a competitividade do setor exportador e as politicas de
crescimento e desenvolvimento sustentado dessas economias.

Neste contexto, aos policymakers, aravés do adequado gerenciamento das
politicas micro e macroecondmicas, recai, em Ultima ingéncia, a responsabilidade em
minimizar eventuais condigbes de desgudte estrutural e conseqliente incerteza, visto que
ingressos elevados e repentinos de capitd podem causar indtabilidade mediante
crescimento rgpido do consumo, inflagdo crescente, valorizagdo da taxa de cambio red
e déficits cada vez maiores de conta corrente.



ABSTRACT

International capitd markets grew up dramaticaly since the earlier of the Sixties.
Although partidly reflecting the expanson of the economies, the increased of the world
trade and the globdization of production, the internationd capitd didocations aso
surrounder purdly financid factors that disseminating with higher velocity.

In this way, dthough having dlowed surpassng the financid redrictions
imposed by the eighties debt cridgs, and improved the efficiency and adocation index of
cepitd to the whole of Latin America economies, the large financid flows dso
dimulated worries in the reason of their effects over the macroeconomic dability, the
compstitiveness of export sector and the growing and developing sustained politics of
these economies.

In this context, to the policymakers, through the correct management of the
micro and macroeconomic politics, revert, in last resort, the responsability in
minimizing eventuad conditions of dructurd  disarangement  and  uncertainty,
consgdering tha large and unexpected entrance of capitad can cause ingdability,
reflecting in fag growing of consumption, higher inflation, red exchange rate vduation
and higher current account deficits.



INTRODUCAO

Os mercados internacionals de capita cresceram dramaticamente desde meados
da década de 60. Embora reflitam parcidmente as economias em expansdo, 0 aumento
do comércio mundia e a globdizacdo da producdo, 0s movimentos internacionas de
cgpitd  envolvem também faores puramente financeros que se propagam com

vel ocidade perceptivemente maior.

Na esteira desse incremento dos fluxos financeiros para os chamados mercados
emergentes, os anos 90 foram marcados pela reinsercdo das economias latino-
americanas no cenaio financero internaciona, fruto, dentre vérios fatores, da
substancia reducéo das taxas de juros nos Estados Unidos com a respectiva queda nos
retornos dos aivos denominados em dolar, da adocdo de préticas regulatérias em
consonancia com os principios de desregulamentacdo financeira, e da criacdo de uma
infinidade de sofisticados instrumentos de mercado que, combinados com o fechamento
de acordos de reescdonamento da divida externa e com a implementacdo e
consolidagéo de programas de edtabilizacdo econdmica, minimizaram 0s riscos de

default das economias recipiendérias.

Ainda que tenham permitido o divio das redtrigdes financeiras impostas pela
crise da divida dos anos 80 e melhorado os indices de eficiéncia e docagéo de capitd,
grandes influxos financeiros suscitam preocupacéo em razéo de seus efeitos sobre a
edtabilidade macroecondmica, a competitividade do setor exportador e as politicas de

crescimento e desenvolvimento sustentado.

As autoridades, diante da ameaca de superaguecimento na esteira de grandes

ingressos de capita, tém de tomar decisdes dificeis sobre a dimensdo, a ordem e o



momento das agbes politicas. Essas decisdes, tomadas em um cen&io de razoave
mobilidade internacional dos capitals, onde os montantes envolvidos atingem cifras
trilhonarias e de enorme voldilidade, precisam basear-se nos objetivos econdmicos do
pais receptor, no regime de taxa de cambio, nas restricbes indtitucionais e, sobretudo,
nas causas e na composicao dos fluxos, impondo aos policymakers os mais digtintos
aranjos quanto a administracdo das politicas moneté&ia e cambid, com impacto direto
nas variavels reais da economia.

Se a preocupagdo dos policymakers for com a qualidade dos capitais atraidos,
buscando reduzir a participacéo relativa dos fluxos de curto prazo, € de fundamentd
relevancia a condugdo das politicas de guste econdmico - monet&ia, cambid e fiscd —,
de modo a minimizar eventuais condices de desgudte edruturd e conseqlente
incerteza, vito que ingressos eevados e repentinos de capitd podem causar
ingabilidade macroeconbmica mediante crescimento  rgpido do consumo, inflagéo
crescente, valorizacdo da taxa de cambio rea e déficits cada vez maores de conta

corrente.

Dentro do contexto de reinsercdo das economias emergentes - particularizando
as abordagens a serem desenvolvidas nas experiéncias das economias latino-americanas
- no mercado financeiro internacional e da necessdade de adequacdo de suas politicas
de administracdo econdmica as profundas transformagbes experimentadas por este
mercado, a presente dissertacdo se propde ao entendimento/resposta de agumas

questfes, as quais, paramelhor entendimento, est8o classificadas em gerd e especificas.

No ambito do objetivo gerd, buscar-se-a mensurar quditativamente a margem
de manobra — autonomia - das Autoridades Econdmicas (Policymakers) quanto a
implementacBo e condugdo das politicas econdmicas — notadamente das politicas
monetaria e cambid — num ambiente de permanente crescimento dos fluxos financeiros
internacionais, verificando em que condicbes é plausivel o dcance da meta de politica
econdmica imposta pela Autoridade num contexto de desregulamentacdo/liberaizacéo
dos mercados internacionais de capitd.

No ambito das questbes de cunho especifico se pretende acancar aguns
objetivos, quais sgam:



Apresentar  adguns conceitos introdutorios que permitam o0 entendimento das
questbes envolvendo a dindmica financeira internaciona, como as teorias do fluxo e
do estoque para explicar a mobilidade de recursos entre paises, a abertura da conta
de capital e 0 processo envolvendo a escolha do regime de taxa de cambio,
utlizando-se, neste Cltimo caso, entre outros, da literatura sobre as Areas
Monetérias Otimas (AMOs).

Andisr 0 comportamento dos diferentes agentes participantes dos mercados de
crédito, bem como suas respostas as medidas de politica econdmica adotadas pelos
policymakers, e a raciondidade ou ndo de suas posturas, contextudizando a
discussdo através dos conceitos de especulacdo e ingtabilidade, e a partir da hipétese

de expectativas racionas e de mercados financeros eficientes.

Descrever a dinamica financeira internaciond recente e algumas condicdes exigidas
para que uma economia se indra nos mercados mundiais de capitd, andisando os

riScos presentes nos instrumentos de crédito disponibilizados por estes mercados.

Destacar os efeitos macroecondmicos da expanséo dos fluxos de cepitd e as
abordagens de politica econdmica possiveis as economias recipiendarias, avdiando
0s principais indrumentos de politica moneté&ia e os didintos aranjos cambias
disponiveis aos policymakers para enfrentar fluxos inesperados/indesgjados de
entrada/saida de capita, gpontando suas vantagens e Seus riscos para a Consecucao

dos objetivos de politica econdmica.

Para tanto, é importante ter presente que a identificacdo das causas da entrada de

capitais permite avdia seus efeitos e formular politicas econdmicas para administra

los. Assm, se a expansdo dos ingressos de capitd € determinada sobretudo por juros

domésticos elevados, seus efeitos podem concentrar-se na acumulacdo de reservas, com

impacto reduzido sobre a ampliacdo dos nivels de investimento.

Neste contexto, se tornou quase um consenso entre os formuladores de politica

econdmica a necessdade de um controle dos fluxos de curto prazo, uma vez que aos

mesmos s atribuidos incerteza e volatilidade. Do mesmo modo, eses fluxas induzem
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a distdrbios na conducéo da politica monetaria doméstica e a indesgadas mudancas nas

taxas de cambio, com efeitos negativos sobre a promogao de politicas exportadoras.

Na prética, porém, € dificil, pdo menos nos primeros estégios, identificar as
causas e diginguir entre ingressos tempor&ios e sugentédvels. Os julgamentos, em sua

grande maioria, s20 feitos com base em informagoes limitadas.

Quais seriam, entdo, as politicas corretas paa  lidar com  fluxos
inesperadog/indesgjados de capitd? Até onde vai a autonomia dos policymakers para
determinr qual a mehor poliica a ser adotada para adminisrar Stuagbes de
liquidez/iliquidez excessva dos mercados crédito/cgpitd em um cenaio teoricamente
globdizado? Serd que o contexto em que edta inserida a economia em questéo e a
politica adotada por suas Autoridades para administrar SituagBes inesperadas €
compativel com o objetivo maior de politica econdmica que se quer acancar?

S80 justamente estas as questdes que se pretende responder ao longo do traba ho
proposto, julgando-as de relevante importancia para a compreensdo da dinamica atud
dos mercados internacionais de capital e da forma como as Autoridades Econémicas
adminigram as diversas Stuagbes de risco/incerteza presentes nesta dindmica, com 0
objetivo Ultimo de pemitr a sua vinculagdo com o conteldo da politica

macroecondmica.

Ao leitor, esta andlise estard sendo exposta em trés capitul os.

No Primero, serdo abordadas questBes introdutrias a0 entendimento da
dindmica recente das finangas internacionals, como as teorias do fluxo e do estoque para
explicar a mobilidade de recursos entre paises e a quetéo da abertura da conta de
capital, condicdo primeira para que uma economia Se indra nos mercados internacionas
de crédito, sempre num contexto de crescente desregulamentacéo/liberdizacdo das
finangas internacionas.

No Segundo Capitulo, abordar-se-a questdes referentes a0 comportamento dos
diferentes agentes participantes dos mercados de crédito, discutindo-se a raciondidade

ou ndo se suas posturas/posicdes. Assm, entender as respostas destes agentes as
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medidas de politica econdmica sera preocupacdo condante da andise a ser
desenvolvida. Para tanto, se edard discutindo a sustentacdo das afirmagBes que
pressupde que o mercado — e, iguamente, os agentes que dele participam — forma suas
expectativas de forma raciond, utilizando todo o conjunto possivel de informagbes e

processando- as de acordo com um model o econdmico sustentéavel.

Por fim, a0 Capitulo Trés serd eservada maior atengdo, uma vez que nele estard
concentrada a maior parte das discussdes que se pretende desenvolver. Se nos dois
capitulos anteriores, 0 objetivo maior serd a construgdo de uma base minima para o
entendimento das questBes atuais da conjuntura financeira internaciond, neste capitulo
se discutird questdes como 0s riscos presentes nos ingrumentos de crédito, os efeitos
macroecondmicos da expansdo dos fluxos de capita, as distintas abordagens de poalitica
econdmica e, fundamentamente, os instrumentos de politica monet&ia e cambid
disponiveis aos policymakers para lidar com sStuagbes inesperadas/indesgjadas de
entradalsaida de capitd, bem como a viabilidade da utilizacdo destes instrumentos com
a consecucdo dos obyjetivos da politica macroecondmica



1. MOBILIDADE DE RECURSOSENTRE PAISES,
LIBERALIZACAO DOSMERCADOSDE CAPITAL E
FORMACAO DE AREASMONETARIAS

O presente capitulo tem por objetivo dar ao trabalho um instrumental tedrico que
permita ao leitor uma melhor compreensdo sobre a questéo envolvendo a mobilidade de

recursos entre paises, bem como sua relacdo com o mundo financeiro.

Para tanto, se utilizara de estudos iniciais que abordaram o problema da
transferéncia de recursos entre paises, desenvolvidos pelas teorias do fluxo e do estoque,

ainda quando a economiamundia eraregida pelo padréo-ouro.

Num segundo momento, buscar-se-a discutir as contribuigdes da mobilidade do
capitl em gerd para 0 desenvolvimento das esferas produtiva e comercial das
economias, motivadas por recomendagfes de politicas no sentido da necessdade de
uma maior abertuda da conta de capitd. O argumento € simples, e parte do pressuposto
de que a disponibilidade de recursos externos, dém de possbilitar um processo de
tranderéncia de tecnologia e de praicas modernas de gestéo, tem a capacidade de
propiciar invesimentos que ndo seriam redizados em funcdo da limitada capacidade

das economias em gerar recursos internamente.

Por fim, desenvolve-se algumas nocBes sobre o conceito de Areas Monetérias
Otimas (AMOs), n& no sentido de esgotar 0 assunto, tamanha a sua complexidade, mas
no intuito de explorar digintos aranjos cambiais e suas implicagbes em termos de

politica econdmica, pressupondo um ambiente de liberaidade dos mercados de capital.
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1. 1 Asteoriasdo fluxo e do estoque e o abandono do padr &o-ouro

Os fluxos de capitd assumem as mas diversas formas. investimento direto,
créditos de exportacdo, amortizacbes e movimentos de investimento em carteira, por
exemplo. A sensibilidade destes fluxos as condicBes macroecondmicas de curto prazo €
mais pronunciada na categoria dos investimentos em carteira, dado que as decisdes de
invesimento direto respeitam muito mas as perspectivas de longo prazo do que
Stuagbes conjunturais  momentaness, o0s créditos as  exportagbes  dependem
principdmente dos volumes de comécio, em epecid de bens de capitd, e as
amortizagbes sdo em grande parte determinadas por padrdes dos movimentos passados
de capital.

No tocante a explicacd dos movimentos de capital privado em carteira, as
andlises dos economistas quase sempre tém dado um destague especid a taxa de juros.
Esse padrdo pbde ser comprovado desde as primeiras andlises sobre os movimentos de
capita nos Ultimos anos do padréo-ouro!. Naguele periodo, observouse que as taxas de
juros eram, normamente, mais elevadas nos paises periféricos do que nos paises
exportadores de capitadl da Europa, induzindo, assm, a um movimento de capitd a
longo prazo do centro para a periferia a fim de gproveitar diferengas internacionais de
poupanca e produtividade.

Também observou-se que as “regras do jogo” envolviam a devacéo, peos
paises com déficit, de suas taxas de juros, o que logo atraia recursos financeiros do
exterior, detendo a perda de ouro por meio de um guste da conta de capital muito antes
da contracdo monetaria acarretada pela elevacdo das taxas de juros poder ter quaquer
efeito sobre as contas correntes. Em contrapartida, se as taxas de juros dtas fossem
mantides por muito tempo, diminuiriam a renda e possvedmente, 0S pregos,
aumentando o poder de concorréncia das exportacdes de modo a garantir novamente o
guse das contas correntes. A exiséncia deste padrdo presumivelmente gudava a

manter a crenca gerd de que as taxas de cambio poderiam permanecer constantes,

! Paises que adotam o padrdo-ouro fixam os valores de suas moedas em termos de ouro, acertam os
superdvits e déficits de seus balancos de pagamentos, transferindo ouro, e néo esterilizam os efeitos dos
fluxos de ouro em suas ofertas monetérias. Estas condigdes eram satisfeitas na Europa de meados do
século XVIII nos paises que tinham uma unidade monetériaigual a um peso estabelecido de ouro. Esta
moeda tinha um valor fixo em termos de ouro (e, portanto, seus valores também eram fixos em termos
das outras moedas), e 0 ouro podia ser e era enviado de um pais para o outro a fim de acertar déficits de
pagamentos.
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capazes de arar entradas de cepita e evitar um guste oneroso das contas correntes.
Sobre a crenca do guste automdtico das contas correntes em regimes de taxas de
canmbio fixas no periodo de vigéncia do padrdo-ouro, e 0s eventos ocorridos nos

primeiros anos apos sua extingcdo, tem-se que:

“ Embora o padrao-ouro sofresse com panicos financeiros
ocasionais, funcionava muito bem em comparagdo com o
periodo que se seguiu ao colapso de 1931. Qualquer
semelhanca com um mercado de capitais internacional
desapareceu, e 0s movimentos internacionais de capital
ocorridos eram na forma de fluxos de dinheiro de curto
prazo, numa tentativa de evitar uma desvalorizacéo
iminente ou a perseguicdo politica. Quando ndo existe
confianca de que a taxa de cambio sera mantida, os
aumentos da taxa de juros ndo conseguem deter a evasiao
de capitais’ . (WILLIAMSON, 1996, p.172).

Portanto, ndo era expressva a mobilidade do capitd em fins dos anos 40.
Basicamente eram trés as idéias que permeavam as discussdes sobre o comportamento
do baanco de pagamentos das economias a época (1) a nogdo de que aguns
movimentos de capital podem ser tratados como se fossem exdgenos; (2) a idéia de que
as variagbes da conta de capitd tém uma tendéncia a reforcar as das contas correntes, ja
gue uma piora destas aumenta o temor de uma desvalorizacd e provoca uma corrida
especulativa; (3) a idéia de que o capitd movimenta-se em resposta a diferencas entre as
taxas de juros. Aligs, edta Ultima idéa era aunica usada para explicar 0s movimentos de
capital endégenos e ndo provocados por crises. De modo demasiadamente simples,

estabel eceu se uma equacéo para explicar os movimentos de capital da seguinte forma:
F=f [i (+) i*(-)]

onde F é o estoque de exigibilidades externas liquidas do setor privedo, isto €, a entrada
liquida de capita. A equacdo anterior diz que a entrada de capital depende de modo
positivo da taxa de juros interna e de modo negativo da taxa de juros externa’. Esse
conceito deriva do que na literatura econdmica convencionou-se chamar de teoria do

fluxo, uma vez que podula uma relacéo entre o movimento de capita e o nive das

? Esta especificagio depende da premissa de que a taxa de cambio seja fixa e continue fixa. Com uma
taxa de cdmbio flexivel, a comparag8o que interessa € entre i e i* + E&, introduzindo-se o conceito de taxa
de depreciac&o cambial esperada.
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taxas de juros. A esta formulacdo smplificada, poder-se-ia acrescentar um termo que
representasse 0 investimento direto e subtrair um termo que representasse 0S
pagamentos de amortizagdo, sem dterar quaquer fundamento, desde que ambos fossem
exogenos no que se refere ao nivel de variavels enddgenas de curto prazo, como oS juros

earenda.

A teoria do fluxo, cujo ponto principa implicava no fato de que, com uma
determinada combinacdo de taxa de juros, um pais podia esperar ter uma taxa de entrada
(ou saida) de capital congtante periodo apods periodo, foi abandonada em meados dos
anos 60, quando percebeu-se a sua incompatibilidade com a abordagem da teoria da
catelra, que estava entdo surgindo. Desta forma, comegavam a advir 0S primeiros
postulados sobre a teoria do estoque da conta de capital, que incorpora as implicagoes,

para os fluxos internacionais de capita, dateoriada carteira

A idéa basica da teoria da carteira é de que os investidores® procuram
digtribuir seu patriménio/decisies de investimento pelos vaios ativos disponiveis de
modo a maximizar sua utilidade. E daro que os aivos, diferentemente dos bens de
consumo, n&o tém utilidade direta, mas apenas em funcéo da renda por eles gerada. Por
que, entdo, nem sempre oS investidores compram ativos que maximizardo sua renda?
Porque a renda gerada por um ativo raramente € certa, e os aivos que oferecem uma
renda mais dta sfo, em gerd, os mas ariscados. Ao decidir como distribuir seu
patriménio, o investidor raciona precisa considerar ndo SO 0 retorno esperado e o risco

aque esta exposto, mas também suas preferéncias quanto a combinagao entre eles.

Admitindo-se que a demanda de um determinado ativo dependera, de modo
positivo, do rendimento esperado e, de modo negativo, de seu risco tal como percebido
pelos investidores, suponha que: um dado pais sga importador de capitd que ndo
permita que seus cidaddos facam invetimentos no exterior e também que as
exigibilidades externas F emitidas por seus resdentes no mercado internacionad de
capitals possan s condderadas um ativo homogéneo do ponto de visa dos
investidores do resto do mundo. Ent&o, a demanda de F é dada pela seguinte equacéo:
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Fa=f[i®, i* © credibilidade ©, riqueza ).

Neste caso, € preciso incluir i*, a taxa de juros sobre 0 ativo dternativo que pode
ser adquirido pelos investidores, bem como i. Quando o modelo da carteira é aplicado
no contexto dos movimentos internacionais de capita, a idéa de risco pode ser
traduzida na credibilidade de um pais, isto € na confianca sentida pelos investidores de

gue o pais continuard podendo e querendo pagar 0 servico de sua divida.

Admitindo-se que a credibilidade e o patrimbnio permanecam condantes, a
equacdo anterior impde que um determinado par de taxa de juros, i e i*, faga com que os
investidores queiram emprestar uma determinada quantia, Fg, € Nd0 mais do que iS0.
Pressupondo que estes investidores facam estes empréstimos no periodo t e que ambas
as taxas de juros permanecam congtantes no periodo (t+1), entdo o estoque de
empréstimos Fy permanecerd congtante. Mas, como a entrada de capita € a diferenca
entre 0 estoque de empréstimos em (t+1) e 0 estoque em t, a entrada de capitd sera

igud azero.

Isto, em verdade, esta em contraste com a teoria do fluxo, que pressupunha que
um determinado par de taxa de juros mantidas no tempo manteria um fluxo de capita

sempre constante. Segundo esta teorig, um aumento da taxa de juros interna
provocaria uma entrada de capital de uma s6 vez quando as carteiras fossem
modificadas para incluir uma proporcao maior dos ativos que tivessem ficado mais
atraentes, emitidos pelos residentes do pais. Depois, 0 movimento cessaria — 0 que nao

ocorreria de acordo com a teoria do fluxo” 4. (WILLIAMSON, 1996, p. 182).

Em resumo, as tentativas inicias de explicar os movimentos de capitd giraram
em torno de duas teorias. a teoria do fluxo, que postulava que uma determinada

diferenca de taxa de juros induziria a uma entrada ou saida permanente de recursos, e a

3 Neste caso, 0 termo investidores aplica-se aguel es que investem em ativos financeiros, e néo do conceito
em investimento em bens de capital reais.

4 Uma generalizacdo da teoria do estoque, conhecida na literatura como o modelo de ajustamento de
estoque, postula que o processo de realocagdo de carteira distribui-se no tempo, néo ocorrendo
instantaneamente. Assim, o fluxo de capital pode ser descrito por uma equagdo daforma?F=? (?F—F),
onde F é o estoque de equilibrio. Esta versdo alternativa ndo tem, porém, implicagdes tedricas
significativamente diferentes das implicaces da teoria pura do estoque aqui apresentada. Em particular,
embora um aumento das taxas de juros internas provogque uma entrada de capital distribuida por um certo
periodo, o fluxo voltara gradativamente para zero a medida que F aproximar-se de ?F.
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teoria da carteiralestoque, que comprovou que esta condicdo inicia era teoricamente
implausivel; dever-se-ia esperar, pelo contr&io, que uma vaiacdo das taxas de juros
edimulasse um movimento temporério de capita, embora com a posshilidade de ter um
efeito mais permanente sobre os fluxos por causa do efeito do crescimento da carteira
A teoria do estoque da conta de capital condiz com a chamada abordagem monetaria do
balanco de pagamentos’, que &, de modo geral, a melhor maneira de se prever variagdes
das reservas em paises com um dto grau de mobilidade do capitd e uma palitica

monetaria baseada no controle do crédito interno.

Fetas consderacOes sobre algumas das teorias que primeiro buscaram explicar
0s movimentos de capitd, julga-se relevante retornar-se a idéia inicid do mecanismo de
gjuste do padréo-ouro. Assm, temse que um déficit de pagamentos causava uma perda
de reservas, com conseqiiente reducdo da oferta monetéria e baixa do nivel de precos.
Com pregos menores, aumentava 0 poder de concorréncia dos bens do pais, estimulando
as exportacbes e diminuindo as importagbes, melhorando o balangco de pagamentos.
Este processo continuava aé o déficit ser eiminado. Processo inverso desenrolava-se
guando um pais tinha um superévit: 0 ouro entrava, a oferta monetéria e 0s precos
subiam, o poder de concorréncia diminuia e, em decorréncia disso, as exportagbes
cdam e as importagbes aumentavam, de modo que o superévit do baanco de
pagamentos tendia a ser eliminado. Em ambos os casos, portanto, um desequilibrio de
pagamentos se auto-eliminava, desde que 0s mecanismos inerentes a0 padréo-ouro

pudessem funcionar.

Os passos da cadeia de raciocinio descrita anteriormente  podem  ser

esquematicamente resumido:

D€ficit de pagamentos ? Saida de ouro ? Queda da oferta monetaria ? Queda
dos precos ? Maior poder de concorréncia ? Mais exportages, menos importages ?
Reducéo do déficit de pagamentos.

® Para um maior aprofundamento sobre a abordagem monetéria do balanco de pagamentos, sugere-se a
leitura de Williamson (1996) e Frankel e Johnson (1976).
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O entendimento deste mecanismo, denominado na literatura econdmica de

Mecanismo de Fluxo-Espécie-Preco de Hume®, pressupBe a aceitacdo de premissas

basi cas para que se justifique cada passo desta cadeia causal.

1

3.

Um déficit incipiente de pagamentos sO pode ser redizado e resultar em perda de
reservas (Como ouro) se o pais tiver uma taxa de cambio fixa. Com uma taxa de
cambio flexive, conforme WIlliamson (1996), “a autoridade monetaria ndo estara
disposta a fornecer ativos internacionalmente aceitaveis para absorver um excesso
de oferta de moeda por ela emitida, de modo que o resultado deste excesso de oferta

€ uma desvalorizacdo da moeda e ndo um perda de reservas’ (p.133).

Uma perda de reservas provoca uma gqueda da oferta monetaria se 0 pais seguir uma
politica de nédo-edterilizacd, ou sga nd compensr a queda das reservas
aumentando o crédito interno. De acordo com Williamson (1996), o Banco Centra
ndo seguiu de fato esta regra ao pé da letra, mesmo no apogeu do paddo-ouro em
fins do sfculo XIX. O que tipicamente fizeram as Autoridades Monetérias a época
foi uma ederilizacdo parcid. Com um sSstema banc&io com reservas fraciondrias,
um Banco Central podia edterilizar parcidmente uma perda de reservas, de modo a
produzir uma queda da oferta monetéria maior do que a perda das reservas,

evitando uma esterilizacdo completa.

A premissa de que uma queda da oferta monetaria levaria a uma baixa de pregos
bascava-se na teoria quantitativa da moeda, que sustentava que, na equacdo de

troca,
MV = PT

onde V (velocidade) e T (volume de transagbes) sGo essencidmente congtantes, sendo

aquela determinada pela tecnologia das trocas e esta pela condicéo de pleno emprego,

enquanto M (oferta de moeda) € a variavel independente e P (nivel de pregos) é a

varidvel dependente.

® Para um melhor entendimento do Mecanismo do Fluxo do Preco em Espécie, assim como para andlises
mais detalhadas do “equilibrio interno” do padré@o-ouro, sugere-se a leitura de Krugman e Obstfeld
(2001), capitulo 18.
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4. Uma queda dos pregos internos aumenta o poder de concorréncia internaciona
desde que aumente a taxa de cambio red, definida como ep*/p. Esta, por definicéo,
€ dada pela taxa de cambio nomina corrigida de acordo com as variagbes  nive
gerd de precos no exterior e no pais. Como eta estabelecida a premissa de que “¢€”
€ condante, uma queda em “p” aumentara certamente o poder de concorréncia,
desde gque o0s precos externos permanecam constantes ou subam. Quando um
pais pequeno tem um déficit, € de se esperar que 0S precos externos permanecam
congtantes, mas, quando um pais grande tem um déficit, sua perda de ouro serd
suficiente para ter um efeito perceptivel, aumentando a oferta monetéria e, portanto,

0S Pregos em outros paises.

5. Uma mdhora da baanca comercid tem que mehorar a bdanca de pagamentos
como um todo, se o comércio for o Unico componente do balanco de pagamentos.
Esta hipétese pressupde, dados os mecanismos inerentes a0 padréo-ouro, que nao
haja mobilidade de capital.

As condigbes em negrito compdem as premissas necessarias para se garantir que
0 mecanismo de fluxo-espécie-preco funcione como da forma descrita. Existemn, porém,
razOes para se acreditar que o padrdo-ouro ndo funcionava desta forma. Uma delas € que
a nobilidade de capitd era muito importante em fins do século XIX, a0 contr&io do
find dos anos 40, como mencionado anteriormente. Adicionamente, uma perda de
reservas levava um Banco Centrd a elevar suas taxas de juros para arair entradas de
capitd e deter uma queda da oferta monetéria, anulando 0 guste “automético” via o
mecanismo concorrencia da baanca comercid . Assm, “numa versao keynesiana do
gue acontecia em seguida, as altas taxas de juros provocavam um declinio da demanda
agregada, recessdo e uma queda das importacdes. a balanca de pagamentos em contas
correntes realmente melhorava, mas as custas de uma diminuicéo da producéo, pois a
premissa da teoria quantitativa ndo era satisfeita” (WILLIAMSON, 1996, p.134).

Embora as razbes para o funcionamento do padrdo-ouro possam suscitar
interpretagOes didtintas, todas elas sugerem que de fato exite um mecanismo inerente
que equilibra a moeda, sga o funcionamento deste mecanismo as custas de uma
deflacdo da producéo (conforme interpretacdo keynesand), sga atraves de crises nos
paises periféricos (conforme a interpretacdo de Robert Triffin). E € fato histérico que,
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embora entremeado por crises, muitas vezes agudas, mas, em gera, muito curtas, o
padrdo-ouro funcionou na época que precedeu a | Querra Mundid, em especid nos anos
40. Entdo velo a guerra, que trouxe consigo o abandono generdizado do padréo-ouro e
das taxas de cambio fixas.

Em verdade, o debate sobre a flexibilidade das taxas de cambio foi lancado no
inicio da década de 50 pelos economistas Milton Friedman e James Meade, que
argumentaram em favor da subgtituicdo do sstema do pds-guerra de taxas de cambio
mais ou menos fixas por taxas flutuantes. De fato, as relagbes de comércio
internaciond, aé entdo, tinham sdo orientadas pelas regras do padréo-ouro, somente
interrompido no periodo entre Guerras, onde 0s governos efetivamente suspendaram o
padréo-ouro e financiaram parte de seus gastos militares via emissdo de moeda. Como
resultado, 0s niveis de precos experimentaram taxas até entdo desconhecidas, num
tipico processo inflacion&rio.

Friedman (in Williamson, 1996) goresentou dois importantes argumentos
favoravels a flexibilidade das taxa de cambio, e uma critica Em primero lugar,
argumentou que uma taxa de cambio flutuante daria a um pais a liberdade de escolher
Sua prépria politica moneté&ria sem se preocupar com 0 impacto que ea teria na balanca
de pagamentos. qualquer incompatibilidade entre sua politica monet&ia e a do resto do
mundo seria absorvida por uma variacdo da taxa de cambio, em vez de provocar perdas
de resarvas ou ganhos que redimentariam a taxa de expansdo monetaria. Este era um
ponto de importéncia fundamenta para Friedman, dada sua crenca em que uma
expansio lenta, porém, regular, da oferta monetaria era a chave para se conseguir a
estabilidade macroecondmica. Em segundo lugar, argumentou que, quando era preciso
conseguir uma vaiacdo da taxa de cambio red a fim de gustar o bdango de
pagamentos, era muito mais facil fazer isso aravés de uma Unica variacdo da taxa de
cambio nomina do que aravés de uma revisso de milhares ou milhdes de sd&ios e
precos tomados em separado em termos da moeda naciona, que causaria O mesmo

efeito fazendo variar o nivel interno de pregos.

Sua critica as taxas flutuantes relacionava-se com a questdo da especulagéo
desestabilizadora. O argumento de Friedman foi reforcado por um estudo feito durante a

[l Guerra Mundid que procurou mensurar 0s efeitos da experiéncia com taxas de
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cambio flutuantes praticada durante as duas guerras mundiais. O resultado deste estudo
gpontou para o fato de que as pressdes especulativas tinham resultado, em determinados

momentos, numa enorme instabilidade/vol atilidade das taxas flutuantes.

Krugman e Obstfdd (2001), também a&bordaram as limitagbes contidas nos
regimes de cambio fixo. Em consondncia com as ponderacbes de Friedman, estes
autores afirmaram que um pais que fixa a taxa de cambio de sua moeda e, ab mesmo
tempo, permite movimentos de cgpitd internaciona renuncia ao controle da politica
monet&ria interna. Essa perda mostra a impossibilidade de um pais ter mais de dois itens
dalisaaseguir:

1. Taxadecambio fixa
2. Politicamonetéria orientada para metas internas.
3. Liberdade de movimentos de capitd internacind.

Degtaforma, temse que:

“ O resultado € um “trilemd’ para regimes de politicas —
trilema, e ndo dilema, pois as opcdes disponivels sdo trés: 1
e2,1e30u2e3. Por exemplo, no padrdo-ouro, 0s paises
renunciam a politica monetéria em favor de taxas de
cambio fixas e da liberdade de pagamentos internacionais,
optando por um sistema monetario com base em 1 e 3 desta
lista. Quando renunciaram as taxas de cambio fixas no fim
do periodo Bretton Wood, os paises industrializados
escolheram um sistema que |lhes permitia combinar a
mobilidade de capital internacional com uma politica
monetéaria orientada internamente. Como resultado,
tiveram dificuldades para permitir maior liberdade de
comércio internacional de ativos’. (KRUGMAN,
OBSTFELD, 2001, p.665).

Ao longo do trabadho se buscarda implementar a discussio do contraditério
envolvendo as dterndivas de regimes cambiais, dado que o mercado de cambio € um
componente central do mercado de capitais internaciond, e as taxas de cambio por ee
edabelecidas auxiliam na determinacdo da lucratividade das transagOes internacionas
de todos os tipos, com influncia direta sobre o comportamento e o volume dos
mercados mundiais de capitd. Dado, também, o pressuposto de que as taxas de cambio
comunicam snas econdmicos importantes aos individuos e empresas envolvidos no

comécio e invetimentos internacionals, £ etes Snas ndo refleirem toda a
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informacdo disponivel sobre as oportunidades de mercado, se estara produzindo uma ma

alocacdo de recursos.

Todavia, neste momento, abordar-se-4 questdo ndo menos importante para o
entendimento da dinamica financeira internaciona contemporanea, qua sga, a abertura
da conta de capitd como instrumento e condi¢do primeira para a transferéncia de fluxos

financeiros entre paises.

1.2 Mobilidade de capital: questdes iniciais e o problema da transferéncia de
r ecur sos

Muito se tem discutido, nos Ultimos anos, as contribuigdes da mobilidade do
capital em gerd, motivando recomendagBes de politicas no sentido da necessdade de
abertura da conta de cepitd. Partindo do pressuposto de que recursos origin&rios do
exterior, dém de posshbilitarem um processo de transferéncia de tecnologia e de préticas
de gestdo modernas, tém a cepacidade de propiciar investimentos que ndo Seriam
levados a cabo em funcdo da indisponibilidade de recursos domeésticos em niveis
desgavels, os argumentos a favor da livre mobilidade do capita S0 apoiados por

conceitos tedricos rel evantes.

Concomitantemente a questéo envolvendo a abertura da conta de capita, ha
também preocupagdes quanto a urgéncia de reformas do setor financeiro quando do
inicio do processo de liberdizagdp. A adogd das chamadas medidas regulatdrias
prudenciais em conformidade com generdizacOes aceitas pedo mercado como “ best
practices’”, normamente ndo vinculam restrigdes aos fluxos de capitd, ao contré&rio, déo
suporte a movimentos em direcdo a convershilidade da conta de capitd. Assm, a
sequéncia do processo de liberdizacdo deve refletir objetivos gerais de aumento de

eficiéncia e promocao da estabilidade macroecondmica.

Porém, o cardter intertemporal das transagBes financeiras e a precariedade de
informagdes nos mercados de cepitd, contribuem paa fazer com que seu
funcionamento sga um dos mais imperfetos da economia, tornando equivocadas muitas
das condderacOes favoravels a livre mobilidede do capitd como um fim em s mesma

Este comportamento d& margem a preocupacles quanto as interpretagOes literais das
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teorias em voga e suas gplicagbes sem a devida atencdo as importantes ressavas que
podem estar presentes numa avaliagdo mais detalhada acerca do pape da mobilidade do
capital e suas implicagbes quanto a coordenacdo das politicas macroecondmicas. De
fato, um nimero ndo desprezivel de académicos tem defendido a argumentacdo de que a
livre mobilidade do capitd privado durante os anos 90 estaria por trés da sucesséo de

Crises experimentadas pel os mercados emergentes neste periodo. Assm:

“... a maior mobilidade de capital impde muitos custos e,
em geral, beneficios muito limitados para as nagdes
emergentes. Argumenta-se que, uma vez que 0s mercados
emergentes sdo limitados pela caréncia de modernas
ingtituicbes  financeiras,  estariam  particularmente
vulneraveis a volatilidade dos mercados financeiros
globais. Esta vulnerabilidade, conforme mostra a historia,
sera maior em paises com uma maior abertura de sua conta
de capital. Além disso, muitos céticos tém argumentado que
nao ha evidéncia capaz de suportar a visdo de que um
maior grau de mobilidade do capital tenha um impacto
positivo no crescimento econbmico das economias
emergentes’ /. (RODRIK, 1998, apud EDWARDS, 2001,

p.1)

Estes desenvolvimentos geraram controvérsa: em uma extremidade estéo os que
véem a integracdo crescente dos mercados financeiros como um snd de maior
efidéncia e acham que estes mercados estdo superando a repressdo financeira
caracteridica da regulamentacéo ineficiente dos governos, na outra extremidade est@o
0S que véem o crescimento acelerado dos fluxos de capita como especulagdo de ato
rnsco, indusve com ameaca a soberania naciona. Ha também, entre estes dois
extremos, varias posiches intermediarias que reconhecem as vantagens potenciais da
maior mobilidade internaciond do cepital, mas estdo preocupadas com questdes como
sugtentabilidade, composicéo e condigdes dos fluxos de capital e com a necessdade de
garantir condsténcia com a edabilidade macroecondmica e a competitividade
internaciond.®

7 ..” increased capital mobility inflicts many costs and generates (very) limited benefits to the emerging
markets. It has been argued that, since emerging markets lack modern financial institutions, they are
particularly vulnerable to the volatility of global financial markets. This vulnerability, the story goes, will
be higher in countries with a more open capital account. Moreover, many global-skeptics, have argued
that there is no evidence supporting the view that a higher degree of capital mobility has a positive
impact on economic growth in the emerging economies” (RODRIK, 1998, apud EDWARDS, 2001, p.1).

8 Autores como Bernhard Fischer e Helmut Reisen (in Williamson e Mahar, 1998), recomendam que 0s
controles de capital incidentes sobre os fluxos entrantes de longo prazo, bem como sobre os fluxos
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A pate em que pesem argumentacies consistentes de ambas as correntes,
trabaho desenvolvido por Williamson e Mahar (1998) concluiu que:

“ ... primeiro, o processo de liberalizacdo financeira €, de
fato, um fendmeno notadamente global; segundo, a maneira
pela qual a liberalizagdo vem sendo conduzida tem variado
enormemente, tanto em velocidade quanto em squéncia;
terceiro, h4 pouca evidéncia para suportar o argumento,
presente nas interpretacdes iniciais, de que o processo de
liberalizacdo aumenta a poupanca; quarto, ha muito mais
razdes para sustentar outros dois argumentos, o de que a
liberalizagdo resulta em maior especializacdo financeira e
promove uma mais eficiente alocacdo do investimento; e
quinto, entre dois riscos possiveis de ocorrerem, dado o
processo de liberalizagdo, ha pouca evidéncia de que o
controle monetario seja prejudicado, exceto no curto prazo,
mas ha uma ampla razéo para se acreditar que 0 processo
possa gerar crises financeiras. Assim, a questdo de politica
€ como liberalizar evitando o perigo inerente ao
processo” .? (WILLIAMSON, MAHAR, 1998, p.1 e 2.).

Dadas as consderacfes anteriores, suponha que um dado pais tenha uma entrada
de capital — talvez porque seus bancos comecem a receber um fluxo de empréstimos do
mercado internaciona - para expandir seus empréstimos internos. E possivel que o pais
ja edtivese incorrendo em um déficit em contas correntes que precisasse ser financiado.
Mas, para ver como 0 processo de transferéncia é levado a cabo, assume-se a condicéo
de que, antes de incorrer na Stuacdo de déficit, o pais tivesse um sddo postivo em

contas correntes. Neste caso, 0s bancos comegariam a vender 0s recursos que tomaram

relacionados com o comércio sejam liberalizados imediatamente, uma vez que a liberalizagdo deste tipo
de fluxo pode ser benéfica nos estagios iniciais dos periodos de desenvolvimento. Porém, para as saidas
de capital tanto de curto quanto de longo prazo, os autores recomendam gue 0s controles sobre as mesmas
sO sejam levantados quando se tenha estabelecida a solvéncia das contas do governo, se resolvido
problemas de ma alocacdo de recursos (eliminados os chamados “bad loans’), e se eliminado os
controles sobre a taxa de juros doméstica, de modo atrazer paravalores muito pequenos a diferenca entre
a taxa de juros doméstica e a taxa vigente nos mercados internacionais. Por fim, somente apds o sistema
financeiro doméstico ter sido liberalizado e a fragilidade dos bancos domésticos ter sido resolvida,
poderdo ser eliminadas as barreiras aos bancos estrangeiros, ndo sendo recomendada a liberalizacéo dos
fluxos de capital de curto prazo até que um suficiente nivel de competicéo tenha se estabelecido no setor
bancéario e um eficaz sistema de regulacéo e supervisdo estejaem vigéncia.

9 .’ first, financial liberalization is, indeed, a remarkably widespread phenomenon; second, the way in
which liberalization has been accomplished has varied widely, in both pace and sequencing; third, there
islittle evidence to support the claim, iniatially advanced in support of liberalization, that liberalization
will increase saving; fourth, there is much more support for two other claims, that liberalization will lead
to financial deepening and that it will foster a more efficient allocation of investment; and fifth, of the two
possible danger s posed by the process of liberalization, thereislittle evidence that monetary control has
been prejudiced, except in the short run, but there is ample reason to believe that the process can spawn
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emprestado para adquirir moeda doméstica de modo a expandir seus empréstimos. 1so
sgnifica que o Banco Centrd comegaria a ganhar reservas. A questdo € de que maneira
um fluxo congante de entradas de capitd induziria a um guste para restabelecer o
equilibrio dos pagamentos e efetuar o processo de transferéncia entre paises sem, por

exemplo, suscitar pressdes de pregos?'°

A resposta & “depende’. Por exemplo, se 0 Banco Central ederilizar as
consequéncias monet&rias da acumulacdo de reservas resultante da entrada de capital,
ndo havera mais gustes. As firmas capazes de aumentar seus gastos usando 0OS recursos
tomados emprestado no exterior serdo contrabaancadas pelas que serdéo obrigadas a
reduzir seus gastos em consequiéncia de uma reducdo do crédito interno ocasionada pela

edterilizacdo, num sSmples processo compensatorio. Assm:

“ Quando um pais esta inicialmente em equilibrio interno e
O governo esta procurando perpetuar esta condicdo,
esterilizando a entrada de capital, a conseguéncia € a
frustracdo da transferéncia. H4 um limite para o grau de
esterilizacdo viavel; ele é determinado pelo estoque de
ativos internos que o Banco Central pode vender e pela
disposicdo do mercado privado de comprar estes ativos as
taxas de juros que as autoridades estéo dispostas a tolerar.
Dentro deste limite, porém, que é bastante amplo nos paises
onde os mercados de capitais sGo bem desenvolvidos, o
ajuste pode ser impedido.” (WILLIAMSON, 1996, p. 170)

Suponha, agora, que o Banco Centrd resolva néo edterilizar o fluxo constante de
entrada de capita. Neste caso, 0s gastos autbnhomos aumentardo, presumivelmente, o
equivdente a entrada de capita. As importagbes aumentardo, transferindo, assm, pelo
menos parte ch entrada de capitd. Toda a entrada serd transferida? Inicialmente néo, se
houver desemprego. Porém, se houver pleno emprego, sera trandferida de imediato, com
a inflacdo enfraguecendo o poder de concorréncia e dedocando as despesas para bens
importados.

financial crisis. So, the policy question is how to liberalize while avoiding the danger inherent in the
process’ . (WMILLIAMSON, MAHAR, 1998, p.1 e 2).

19 Note que o objetivo do trabalho ndo é apresentar ao leitor um modelo de equilibrio macroecondmico
construido a partir da 6tica do balanco de pagamentos e, sim, mostrar como a simples transferéncia de
recursos entre paises exige das Autoridades Monetérias respostas de ajuste de politicas imediatas,

conforme descrito nos paragraf os subseqiientes. Para os que preferirem aprofundar o estudo dos modelos
de equilibrio macroecondmico construidos a partir da analise do balan¢o de pagamentos, sugere-se a
leitura de Williamson (1996), em seus capitulos de 06 a 10.
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Imagine, agora, que as autoridades queiram preservar 0 equilibrio interno, ai se
incluindo a prevencdo da inflacdo, mas que também queiram assegurar a transferéncia
para dentro do pais. Assm, “ a manutencéo dos equilibrios interno e externo exige uma
combinacao de uma politica de aumento das despesas (como, por exemplo, permitir que
a entrada de capital aumente a oferta monetaria) e uma politica de troca de despesa
(valorizacdo da moeda ou reducdo de tarifas) a fim de impedir que a inflacéo que se
segue a deflacdo crie um excesso de demanda de bens produzidos no pais’.
(WILLIAMSON, 1996, p.170).

Sga qud for a decisdo de politica econdbmica, ha um consenso de que, em nivel
agregado, os movimentos de capitad dos paises desenvolvidos para agueles em
desenvolvimento supostamente melhoraram a  eficiéncia na docacdo dos recursos
mundiais, dado que os retornos reais sobre o investimento margind sdo tipicamente
mais baixos em paises abundantes em capitd do que nagueles de capitd escaso (El-
Erian,1992). Para que estes resultados sgam de faio dcangados, argumentam os
tedricos, ha a necessidade de que os mercados financeiros, que intermediam a maior
parte dos investimentos internacionais de cepita, tenham o que Tobin (gpud El-Erian,
1992) chama de dficiéncia de avdiacdo, isto € “as avaliagdes do mercado devem
refletir com exatiddo o valor presente dos dividendos que se pode razoavelmente

esperar que sejam gerados pel os ativos em questao ao longo do tempo” .

Sendo assim, é extremamente importante uma avaiacdo cuidadosa das taxas de
retorno, visto que edas sGo o principa snd para a redisribuicio de capita pelo
mercado. Quando os erros de alocacdo sdo muito grandes, podem induzir a crises, tendo

conseqliéncias prejudicais para empresas, Setores econdmicos e paises.

A mobilizacdo das poupancas externas € o papel cléssico dos fluxos de capita
em um pais em desenvolvimento. Este tem sdo seguramente 0 argumento mais forte a
favor da mobilidade e dos fluxos internacionais de capitd para os paises em
desenvolvimento. De fato, influxos liquidos de poupancas externas podem
complementar a poupanca interna, eevar 0 investimento e acderar o crescimento. O
resultado seria a expansdo da renda agregada, podendo eevar ainda mais a poupanca e o

invesimento internos, criando assm um ciclo virtuoso no qua ha uma expansio
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econdmica sudtentada, a eventud eiminacdo da divida externa e a transformacéo do
pais em um exportador de capitais.

Embora este quadro possa parecer um tanto estilizado, agumas consderacOes
levantadas por Devlin, Ffrench-Davis e Griffith-Jones (1994) sdo pertinentes. primeiro,
os fluxos de capitd externos devem dirigir-se condstentemente para o aumento do
investimento agregado e ndo serem desviados para 0 consumo; segundo, um esforgo
agressvo de poupanca interna € necessario; terceiro, o investimento deve ser eficiente;
quarto, 0 pais deve priorizar o invesimento em bens comercidizavels que Ihe permita
criar um excedente comercia suficiente para transformar a poupanca interna em divisss,
destinadas a0 servico da divida; quinto, sdo necessarios credores dispostos a fornecer
fluxos estaves e previsivels de recursos financeiros a termaos razoavels.

Na prética, este elenco de condices pode ndo ser satisfeito: os paises podem
experimentar uma subgtituicdo continua da poupanca interna pela poupanca externa, 0s
investimentos podem ndo ser candizados em volume suficiente para a producdo de
produtos comercidizaveis e 0 comportamento dos credores pode diferir do padréo
desgado. O nd cumprimento destas condicbes acaba por colocar em divida o
argumento tradiciond de que a transferéncia de poupancas internacionals para paises
relativamente mais pobres resulta nos indices previamente aferidos quanto aos retornos
reais sobre o investimento margind, fazendo com este mecanismo de desenvolvimento

opere fragilmente.

Quando o esforco pelo desenvolvimento/crescimento econbmico se sugtenta
fortemente em recursos origin&rios do exterior, 0 baanco de pagamentos do pais que os
recebe apresenta, habituamente, 0s seguintes movimentos em uma primeira egpa, a
entrada de recursos do exterior d& lugar a um sddo postivo na conta de capitd,
enquanto a conta corrente se mantém em Stuacdo semehante a gpresentada antes do
ingresso do capitd estrangeiro; em uma segunda etgpa - que corresponde & inverso
propiciada pelos recursos captados - o0 sddo do badango comercid tende a ser
desfavorével, devido a0 aumento das importagbes de bens de capitd (ou outros) para
edimular a economia. Se nesta segunda etapa, o fluxo de cepita externo continua, 0
sddo positivo da conta de capital poderd compensar o déficit do balanco comercid; em
uma terceira etapa, 0 processo iniciad de absorcdo deverd resultar numa maior
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capacidade produtiva por parte do pais recipiendario, permitindo ao mesmo reduzir o
volume de importagcBes e resultando, em conseqiiéncia, em disponibilidades de divisas

suficientes para cobrir as obrigagtes derivadas do uso do capital estrangeiro.

Enquanto continuarem a afluir para 0 pais os recursos do exterior, poderdo ser
protelados os problemas para o balanco de pagamentos decorrentes do processo de
desenvolvimento/crescimento impulsonado por este mecanismo. Porém, tais problemas
se tornard mais agudos quando cessar corrente de capitais ou quando 0 processo
de absor¢do tiver se mostrado incapaz de gerar as divisas suficientes para atender as
importacOes indispensavels e a0 servigo das obrigagdes assumidas com o exterior.

Os mercados de capital poderiam oferecer o volume de recursos desgado sem
maiores dificuldades s as ostilagbes trandtdrias das vaiaveis externas fossem
razoavelmente previsives. Mas, nos paises em desenvolvimento, nem sempre € féal
determinar se um declinio do setor externo é transtorio ou ndo e qua serd sua duracéo.
E essas incertezas, combinadas com as imperfeicdes dos mercados internacionais de
capital acabam por se condtituir em obstaculos ao ingresso, ndo SO do volume adequado
de financiamento externo, mas de fluxos que tenham conssténcia com a estabilidade de

longo prazo.

Quando o papd da mobilidade do cepitd internacional é desempenhado de
forma impefeita, os custos de guste para 0s paises em desenvolvimento podem ser
enormes. 1o porque, em face de um choque externo negativo, qualquer insuficiéncia
nos fluxos de capitd exigird cortes imediatos nas despesas internas para restaurar O
equilibrio externo. A producdo sofrerd um reducdo substancid devido a rigidez naturd
gue impede a readocacdo imediata de recursos, havendo uma tendéncia a um corte
desproporciond  no invesimento, condituindo-se esta Stuagdo num dos eventuas

riscos caracteristicos da excessiva dependéncia do capital externo.

Outro risco presente no livre comércio internaciona de ativos financeiros
decorre do fato de que o comécio destes atlivos € intrinsecamente incompleto e de
vaor incerto, ja que se bassia em uma promessa de pagamento futuro. Além disso, o
espaco de tempo existente entre a transacdo financeira e o0 seu efetivo pagamento, em

combinacdo com um mercado assmétrico de informagBes - informacBes impefeitas -
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podem multiplicar os eros de avdiaches, resultando em posiches abruptas e
desestabilizadoras. E precisamente em fungio desta série de imperfeigdes presentes nos
mercados financeiros internacionals que exisem correntes tedricas que advogam em
favor de que o bem-estar socia pode declinar com a desregulamentacéo do comércio de
ativos financeiros e subir com um certo grau de aumento da intervencdo do setor
publico. Portanto, dgumas formas de regulamentacdo do comércio de ativos financeiros
melhoram ndo somente o funcionamento destes préprios mercados, como também o
desempenho gerd  da economia aravés do gprimoramento  da edtabilidade
macroecondmica e do mehor dessmpenho a longo prazo do investimento (Devlin,
Ffrench-Davis & Griffith-Jones, 1994).

1.3 Liberalizacdo da conta de capital: abertura e sequencialidade

McKinnon and Shaw (in Williamson e Mahar, 1998), caracterizaram um sistema
financeiro fechado como sendo aguele em que o governo determina quem concede e
guem toma crédito e a que preco ta transacdo se rediza. Da mesma forma, num sistema
fechado, o governo pode exercer ou reforcar seu controle através da regulagdo das
indtituicbes financeiras, determinando quals atendem aos critérios minimos de operacéo
e ddinindo quais seriam esses critérios, exercendo, inclusive, controle sobre os

movimentos internacionais de capital.

Em contraste, Sstemas liberdizados se caracterizarian como sendo agueles em
gue o mercado tem a autoridade para determinar quem toma e quem concede crédito,
bem como definir o prego desta transacdo. A liberdizacdo completa envolveria também
a permissdo, por parte do governo, para a entrada, na indlstria de servigos financeiros,
de quaquer companhia que aendesse satifatoriamente a critérios prudenciais minimos
(capitd minimo para operacdo, reputacdo, reconhecida capacidade técnica, por
exemplo), dando aos bancos autonomia para correrem  Seus proprios riscos e
abandonando o controle sobre 0s movimentos internacionais de capitd. Estas

caracteristicas sugeririam sai's dimensdes de liberdizacéo financara

? Eliminacdo dos controles de crédito.

? Desregulamentacdo das taxas de juros.



? Livre entrada na atividade bancaia ou, de modo mas genérico, na indidria de
servigos financeros.

? Autonomia para os bancos.

? Propriedade privada para a atividade bancaria.

? Liberdizagdo dos fluxos internacionais de capital

Aos interesses do trabaho, cabe-se deter na Ultima dimensdo do processo de
liberdizacéo financeira, admitindo-se as demais como previamente estabelecidas.
Assm, anda que hga um amplo consenso de que a mobilidede do capitd
internacional € um componente necessario a0 processo de desenvolvimento, a maioria
das edtruturas envolvidas neste mercado analisa o capital como um todo, ndo kvando
em condderagdo as importantes particularidades e condigdes do mundo red, tais como
as dificuldades na obtencéo de informacles, as peculiaridades ingtitucionais de cada
agente condituinte do mercado, a estrutura de mercado dentro do qual os investidores
operam, o volume do financiamento e os seus custos e volailidade. Estes e outros
fatores nem sempre se combinam de modo a permitir que os paises aproveitem o pleno
potencid de beneficios dos movimentos de cepitd externo. De fato, bolhas sstémicas
podem ocorrer, resultando em grandes crises financeiras, acompanhadas de colapso
macroecondmico, suscitando opinides smpdicas a idéia da monitoracdo permanente

dos fluxos.

Porém, na esera do fenbmeno de crescimento das financas internacionals,
levado a cabo nos ultimos anos da década de 60, novas tendéncias contribuiram para
uma mudanca decisva de rumo da politica de desenvolvimento, resultando no
surgimento  de importantes estudos que focalizaram a necessdade de reduzir a
intervencdo governamenta e de liberdizar os mercados. A abertura da conta de capital
eram dribuidas dgumas fungbBes, como condituir-se num meio de eevar a poupanca
nacional, agorofundar os mercados financeiros internos, reduzir os custos de
intermediacdo  financeira aravés do aprimoramento da concorréncia, satifazer a
demanda individua de diversficacdo de riscos e otimizar a docacdo de recursos. Além
disso, a diminagdo dos controles de capitd gerdmente resulta, peo menos em seus
momentos inicias, em uma oferta extraordin&ia de recursos, sga de parte de

investidores internacionals, sga propiciado pela repatriacdo de recursos dos residentes
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locais, melhorando sensivelmente o ambiente para 0 investimento. N&o obstante estes
aspectos, tais influxos podem gudar a sustentar eventuals pressdes sobre o balango de
pagamentos, Suavizando temporariamente os choques produzidos pela devacéo da
renda e do consumo, reduzindo o custo dos empréstimos e dando uma mehor

sustentaco a0 crescimento econémicot?.

Embora os partid&ios dessa abordagem edtivessem plenamente de acordo
quanto as nogBes gerais de politica, havia grandes divergéncias de opinido quanto a sua
implementacdo. Alguns argumentavam que as reformas béscas eram pate de uma
seamless web, e 0 ided seria que fossem alotadas smultaneamente, em um tipo de big
bang. Outros defendiam reformas seqienciais, sendo a conta de capitd aberta somente
ap0s a consolidacdo das outras medidas liberdizantes e ficando a mais dta prioridade
com a reforma financeira interna e a liberdizaci comercid® (Devlin, Ffrench-Davis &
Griffith-Jones, 1994).

A conta de capitd era consderada uma &ea particularmente sensivel, porque
poderia, se aberta conjuntamente com outras reformas, induzir um crescimento dos
influxos de capital que poderia resultar numa vaorizagdo prematura da taxa de cambio,
com consequéncias negativas para a liberdizacd do comércio e a docacdo eficiente
dos recursos. De acordo com esta corrente tedrica, uma taxa cambia competitiva era
fundamentd para que se implantasse uma reforma comercid. Conseglientemente, a
regulamentacéo dos fluxos de capitd podia ser judtificada como uma manera de reduzir

temporariamente as pressies para val orizacéo da taxa de cambio.

Havia um incentivo adiciond a0 encorgamento da abertura da conta de capitd.
Muitos andidas atribuiram a répida expansdo mundia dos empréstimos bancarios
internacionais, nos anos 70, a caracterigtica de um evento intrinsecamente positivo para
0 desenvolvimento. Do lado da oferta, 0os mercados financeiros eram considerados

dtamente eficientes e capazes de impor “disciplina de mercado” aos tomadores,

1« Capital inflows in the form of foreign direct investment can also support growth through transfers of
technology and management skills, while portfolio capital flows can help to diversify and deepen
financial markets” . (JOHNSTON, 1998, p. 2).

12 De acordo com Johnston (1998), tendo em vista a natureza “ subdesenvolvida’ dos sistemas financeiros
da maioria dos paises em desenvolvimento e a extensdo limitada e incompleta de seus mercados,
liberalizacBes seletivas trariam melhores resultados se fizessem parte de um programa geral de reformas
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contrastando com a adegada ineficiéncia e liberdidade dos empréstimos por parte das
agéncias oficias. Do lado da demanda, havia também a formagdo de uma opiniéo
popular de que, se os tomadores fossem do setor privado - em contraste com as agéncias
do setor publico -, os recursos seriam gplicados eficientemente (Devlin, Ffrench-Davis,
1994).

O colgpso das economias latino-americanas no inicio dos anos 80, com
consequéncias dragticas como o desequilibrio de pregos, a formacdo de bolhas
epeculativas, 0 baixo investimento e poupanca internos e a enorme divida externa, foi
aribuido a0 fracasso dos mercados financeiros internacionals €ou a uma
seqliencididede faha das reformas de liberdizago'®. Conduiu-se que a chamada
disciplina do mercado financeiro privado smplesmente ndo havia se maeridizado, pois
a0 invés de se defrontrar com uma curva de oferta ascendente para 0s empréstimos,
como se presumiria para um mercado com emprestadores eficientes, muitos paises em
desenvolvimento, nos anos 70, gparentemente se defrontaram com curvas de oferta
horizontais, que deram Sinais perversos sobre 0s pregos para 0 processo de poupanca e
investimento.

Ainda no que s refere a sequencididade, existe dgum consenso de que a
promoc¢do da abertura da conta de capita nos paises em desenvolvimento foi prematura,
devendo ter sido adiada até que outras reformas importantes se tivessem consolidado e o
equilibrio de pregos se estabelecido™. A licdo é que, durante o gjuste, a abertura de

contas de capita (especidmente em periodos de oferta déstica de recursos financeiros

do setor financeiro. Em contraste, “ big bang approaches’ nas reformas liberalizantes da conta de capital
seriam mais indicados para economias onde o mercado financeiro doméstico fosse desenvolvido.

13 Chile and Peru, for example, began financial sector deregulation under conditions of macroeconomic
instability but implemented their reforms as part of a larger reform and stabilization effort. Argentina,
Brazil, Mexico and Venezuela, however, all started to deregulate their financial sectors during periodsof
high inflation in advance of, or in the absence of, a stabilization program”. (WILLIAMSON, MAHAR,
1998, p.25).

14 De acordo com Williamson e Mahar (1998), “conventional wisdom refers to macroeconomic
stabilization (that is, fiscal deficit below 5 percent of GDP, and inflation below 10 percent), trade
liberalization, and stronger prudential regulations prior to the start of financial liberalization. Under
capital flows, conventional wisdomisinterpreted as the maintenance of capital controls until at least two
years after financial liberalization has been initiated” . Além disso, “ once that groundwork had been laid,
policymakers were advised to introduce market-based interest rates and eliminate controls on credit,
relying on competition to prevent excessive interest rates and to allocate credit. Most economists
recommended that the liberalization of the capital account be placed at the end of the process, reasoning
that otherwise there would be a danger that funds flowing in would be misdirected to sectorsthat were
not the most productive, that the inflow might be intermediated by unsound banks tempted to “ gamble for
resurrection” , or both.” (WILLIAMSON, MAHAR, 1998, p. 25).
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internacionals) pode induzir expansdes do influxo de capitd com desestabilizacdo

macroecondmica.

Primeiro, se 0s mercados financeros internos ainda sdo incipientes e pouco
competitivos, ees ndo serdo capazes de intermediar eficientemente a expanséo dos
fluxos de capitd, ameacando assim a propria sustentabilidade desses fluxos. Segundo,
0s objetivos fiscais devem estar plenamente consolidados e com uma certa flexibilidade,
pois sem uma base lida de impogtos e ingrumentos fiscais flexivels, o controle da
economia passa todo a ser feito por instrumentos de politica moneté&ria. Além disso, a
base tribut&ia necessta estar em sintonia com o0s gastos do governo, de forma a
permitir que as condantes necessdades do desenvolvimento a longo prazo sgam
atendidas.

Findmente, a vaorizagdo red da taxa de cambio, pode distorcer a aocacéo de
recursos e de investimentos, enfraquecendo seriamente o objetivo de um pais atingir os
mercados externos com novas exportagdes. A vaorizacgo real também tende a acarretar
custos socials desnecessarios, uma vez que recursos internos terdo que, provavelmente,
ser mas tarde redocados para a producdo de bens comercidizavels, aravés da
depreciacéo red da taxa de cambio. Isso devido ao fato de que um déficit na conta
corrente do baango de pagamentos exige uma contrapartida em fungcéo de representar
um acimulo de um passivo externo, 0 qua tera que ser eventualmente pago em moeda

externa.

Surgiu, assm, uma série de opinides de especidigtas sustentando que a abertura
da conta de capitd somente deveria ocorrer gpés a consolidacdo de outros programas
importantes de liberalizacdo, principdmente nas areas de comércio e do setor financeiro
domédtico. De fato, segundo Schadler (1994), “durante a liberalizacdo, justificam-se
controles rigidos sobre os ingressos (ou saidas) de capital de curto prazo subitamente
acrescidos’ .

Onde tavez tenha havido maior divergéncia de opinibes é com respeito a
velocidade de abertura da conta de capitd. Alguns tem defendido uma abertura rgpida e
ambiciosa, enquanto outros aconssham uma abordagem gradud. A primera dternativa
€ defendida por agueles que desconfiam da intervencdo governamentad no comércio
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exterior e nos mercados de capita e/ou temem que interesses estabelecidos dificultem o
processo de liberdizagd. A segunda abordagem tem suas raizes na crenca de que a
estabilidade nmacroecondmica exige uma certa seqliéncia na propria abertura da conta de
capita. De modo gerd, é feta uma digingdo entre as entradas e as saidas de capita
externos, sugerindo-se que os paises deveriam liberdizar as primeras antes das Ultimas,
em parte devido ao fato de que os beneficios que se pode obter das saidas sGo mais

evidentes em paises que tenham acumulado um substancid ativo externo liquido.

Ainda conforme Devlin (1989), também poderia haver seqlencididade dentro
dos componentes de entradas e saidas. por exemplo, capitais de longo prazo poderiam
ser liberalizados antes dos de curto prazo, enquanto no caso das saidas a prioridade
poderia ser dada aos investimentos e ao crédito comercia diretamente orientados para

as exportagoes.

A abordagem gradudista € mas conssente com as conclusdes advindas do
debate internacional sobre a sequencididade das reformas. Portanto, mesmo que os
paises em desenvolvimento tenham feito reformas radicais, pode levar muitos anos até
gue sgam edtabeecidas as condigdes de sudtentabilidade macroeconbmica - um
mercado financeiro interno avancado e ingdituciondmente diverdficado, uma base fisca
ampla e consolidada, um setor de exportacdo diversficado e internaciondmente
competiivo e a disponibilidade de uma ampla gama de indrumentos de politica
macroecondmica - que permitirdo a edas economias absorverem fluxos ndo-regulados
de capitd exteeno em formas consdentes e condizentes com os objetivos da

administracéo das paliticas macroecondmicas de longo prazo.

Os proponentes da seqUencididade sO questionam a ordem e a escolha dos

momentos da liberaizaggo, ndo o objetivo final de uma conta de capita aberta. Assm:



35

“ A prioridade que deve receber a estabilidade econémica,
combinada com o tamanho imensamente maior dos
mercados de capital internacionais em relacdo as
economias latino-americanas e as sé&rias imperfeicbes
existentes nesses mercados, pode tornar indesgjavel um
compromisso, inflexivel sob quaisquer circunstancias, de se
manter uma conta de capital permanentemente aberta. De
fato, a magnitude e a volatilidade crescentes dos fluxos
internacionais de capital jA& deram origem a novas
discussbes nos paises industrializados sobre O
comportamento  potencialmente  desestabilizador  dos
mercados de capital e sobre a possivel necessidade de sua
regulamentacdo”  (DEVLIN, FFRENCH-DAVIS &
GRIFFITH-JONES, 1994, P. 420).

De maneira gerad, independente de qual das duas abordagens sobre a abertura da
conta de capitad tenha preponderéncia, conclui-se que o capita externo aumenta
potenciddmente o indice de investimento de um pais (potencidmente, porque este capita
pode resultar em consumo Maor ou em evasdo de cgpitd), assim como permite uma
maior importacdo de bens de capitd e insumos, e uma mehor utilizagdo da capacidade
produtiva. Mas algum dia estes recursos terdo de ser reembolsados, e isso se da as
cudtas de niveis mais baixos de gastos e menor disponibilidede de divisas. Financiar o
investimento domégtico sustentado em larga escada pelo capitd estrangeiro, depende
rigorosamente da disponibilidade de uma capacidade de pagamento ao exterior que néo
pode ser excedida. E nos casos dos paises em desenvolvimento, essa capacidade de
pagamento depende, quase na sua totalidade, da demanda e dos pregos dos produtos de
exportacdo e dos indices de rdacdo de intercambio entre estes produtos e os artigos
manufaturados que se pretende importar. Assm, dado que o esforgo pela obtencéo de
recursos do exterior deve estar vinculado ao incremento do comércio externo, ha que se
tomar cuidado para garantir que os beneficios proporcionados pelo capital estrangeiro

no presente sgiam maiores do que os custos de paga-1os no futuro.

1.4 O processo de liberalizacdo cambial e o risco de desajuste macr oecondmico:
algumas nogdes de regulacao e politica

Correntes tedricas que se dedicaram a0 estudo da quetédo envolvendo a
liberalizacd0 da conta de capita defenderam, entre uma s&rie de premissas, 0 argumento
de que tal processo somente seria sustentavel se 0 pais, nele insarido, tivesse um eficaz

goarato de regulacdo, supervisio e intervencdo no sSstema financeiro naciond, aravés
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da criacGo de um Sstema de normas e controle prudencid, condituindo-se em uma

garantia para o investidor externo e para o pais.

Tamanha preocupacdo igudmente se edtendeu a0 mercado de cambio. A
auséncia de precondicdes para 0 processo de liberdizacd cambial via conta de capitd,
remeteu a questdo de que, talvez, este processo tenha se dado de forma um tanto
abrupta, principdmente num contexto de enorme ingabilidade macroecomica das
economias ldino-americanas. Assm, exigia-se que, a ocorréncia de fases mais rapidas
no processo de abertura, fossem acompanhadas e/ou compensadas por politicas e
reformas macroecondmicas consgstentes e eficazes com os pressupostos da estabilizacéo

no longo prazo.

Concomitante a0 devado grau de indabilidade macroeconbmica tem-se
observado também “ruidos’ ocasonais quanto a necessdade de intervencdo mais direta
e de mudancas nas “regras do jogo”’ vinculadas a captacdo de recursos externos
decorrentes, principdmente, do fendmeno da “enxurradd’ de capitais que propiciou
liquidez & economias em desenvolvimento no inicio dos anos 90. Ege fenbmeno
dificultou o préprio gerenciamento macroecondmico, com destaque para a politica

cambia, que experimentou uma extraordinaria vol atilidade.

Edstas observagbes ndo invdidam o fato de que a liberdizacdo pode trazer
beneficios ou vantagens importantes para um pais. Conforme mencionado em momento

anterior:

“ Em primeiro lugar, criam-se oportunidades para o
desenvolvimento do sistema financeiro nacional, inclusive,
através da especializacdo na producdo e importacdo de
servigos financeiros. A expansdo das transagdes gera
economias de escala e estimula a concorréncia e,
consequentemente, a produtividade do setor. O maior
acesso ao mercado financeiro internacional permite que,
principal mente numa escassez de crédito de longo prazo, as
empresas tenham uma fonte alter nativa de financiamento e,
inclusive, uma reducdo do custo de financiamento. Para
empresas e individuos, 0 acesso ao mercado internacional
permite uma diversificacdo de portfolios que os protege de
flutuacBes da economia doméstica” .(GONCALVES, 1995,
p. 18).
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No que diz respeito aos custos ou desvantagens do processo de liberadizacéo
cambiad e maior abertura da conta de capitd, cabe destacar a maior volatilidade da taxa
de cambio e das reservas internacionais, produzindo uma maior variabilidade no preco
de divos financdros na economia A maor voldilidade cambid vem, geramente,
acompanhada por uma tendéncia de apreciacdo cambid, e pode ter diversas
consequéncias negativas sobre o lado red da economia que serdo mehor exploradas no
capitulo find do presente trabaho.

O aumento dos riscos e incertezas no que se refere as transagOes internacionals
repercute diretamente nas atividades de exportacdo e importacdo e, como resultado,
afeta a composicdo e o nivel de producdo, emprego e investimento. O nivel gerd de
precos pode ser também afetado pela voldilidade e pdo desdinhamento cambid na
medida em que os agentes econdmicos fazem regjustes de pregos para compensar 0
risco cambid. Ou sga, 0 desdinhamento da taxa de cambio sindiza erroneamente os

pregos relativos do mercado.

A apreciacdo da taxa de cambio pode aumentar a pressdo por medidas
protecionistas, comprometendo 0 avango das reformas comercias de cunho
liberalizante. A voldilidade da taxa de cambio obriga o governo a fazer intervengdes
mais freqlientes no mercado, implicando, muitas vezes, na necessdade de um maior
volume de reservas internacionais para garantir a maior mobilidede de capitd. Neste
sentido, h& um custo de oportunidade que € dado pelo diferencial de taxa de retorno do
capital edrangeiro gplicado no pais e a taxa de juro internaciond que remunera as
reservas.

Findmente, na auséncia de controles efetivos, a edtabilizacd macroecondmica
pode ficar comprometida no caso de fluxos de capitas especulativos e
desestabilizadores, implicando numa reducdo do grau de autonomia das politicas
macroecondmicas nacionais. Associado a exigéncia de fluxos de curto prazo, estaria 0
risco maior da ndo aocacdo eficiente dos recursos, comprometendo a capacidade do
pais recipiend&io de servir aos compromissos futuros de pagamentos externos, dada a
insugtentabilidade destes capitails no longo prazo, com resultados diretos sobre o

balango de pagamentos,
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Em redidade, 0 processo de liberdizacdo cambid esta inserido num contexto
maior que envolve ndo somente a liberdizacdo da conta de capitd, mas a
implementacdo de reformas que visem a liberdizacdo e a consolidacdo do sstema
financeiro doméstico de um pais. O objetivo find seria a criacdo de uma estrutura
orientada por regras de mercado, onde os objetivos da politica monetaria fossem
capazes de sustentar a estabilidade macroecondmica, e a liberdizacdo da conta de
capitd  edivesse inserida dentro um amplo programa de liberdlizacdo do setor

financairo.

Em paisss com dgemas financaros frages ou em edtégios embrion&ios de
competitividade, se torna mais complexa a ado¢do de medidas de cardter prudencid. Em
particular, as dificuldades o maiores em paises cuja cgpacidade de inseriremse em
um contexto de reformas financeiras de cunho liberdizante é extremamente limitida,
decorréncia da ineficiéncia de suas edruturas inditucionais. Neste caso, as indituigoes
financeiras locais tém capacidade redtrita para acessarem mercados internacionais, bem
como para administrarem riscos associados aos fluxos de capital em larga escdla Da
mesma forma, as autoridades véem limitado seu poder de regulacéo e supervisio sobre
o gSdgema financero. Por edtas razles, estes paises precisam de tempo para
desenvolveram suas indtituigbes financeiras, bem como seus mercados e ingrumentos
regulatorios, sob pena de produzirem desgjustes em toda sua estrutura de intermediacéo

financaira

Uma manera smples mas Util de se mensurar 0 impacto da liberdizacéo dos
movimentos de capital sobre as politicas monet&ia e cambid é através da condicdo da
paridade coberta da taxa de juros, que resulta da arbitragem entre as taxas de juros
domédtica e externa de curto prazo, e da taxa de desconto presente da moeda no
mercado futuro de cambio. A condicdo da paridade coberta da taxa de juros pode ser

ecrita da seguinte forma:

idzif+Fd
onde:
Fq= e’ -e®x 100
S

e
onde:
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iq € ataxadejuros domeédtica;

i+ € ataxa de juros externa, de mesma maturidade;

F 4 € ataxa de desconto futura para esta mesma maturidade;

e; € a taxa de cambio (unidades da moeda domeéstica em termos da moeda externa) para
0 mercado avida;

& € ataxa de cAmbio futura na data de vencimento dos contratos de taxa de juros.

Portanto, onde a taxa de juros externa e a taxa de cambio futura sfo
predeterminadas, 0 pais pode determinar a taxa de juros doméstica ou a taxa de cambio

no mercado spot, mas ndo as duas.

Com a maior liberdade para os movimentos de capita, as taxas de juros de curto
prazo irdo progressvamente sendo determinadas pela condigdo da paridade coberta da
taxa de juros. Como a tentativa de regular tanto a taxa de juros quanto a taxa de cambio
€ incondgtente nesta condicdo, podem surgir incentivos para a entrada mecica de fluxos
de curto prazo. Assm:

“ A capacidade para determinar as politicas monetaria e
cambial de maneira a atingir distintos objetivos
macr oecondmicos Sera progressivamente restringida com a
abertura da conta de capital. Se a politica monetaria
objetiva o controle da inflacéo, a taxa de cambio ndo deve
ser livre, por exemplo, de modo a ser usada como um
instrumento de mudancga dos gastos, sustentando a conta
corrente. A politica fiscal poderia ser usada para
influenciar  decisbes de poupanca/investimento, ao
contrario das politicas monetaria e cambial. De modo
inverso, se a politica cambial é plangjada para atingir
objetivos de estabilizacdo da conta corrente, ou se a taxa de
cambio € fixa, a politica monetaria tem pouca autonomia
para alcancar objetivos de estabilizacdo doméstica ou para
administrar as consequéncias dos influxos de capital de
curto prazo” *°.(JOHNSTON, 1998, p.11).

Em reacdo as implicagbes da seqiéncia de reformas, as politicas inicias

responsaveis por lidarem com influxos macigos de capitd, em um ambiente de taxa de

15« The capacity to assign monetary and exchange policies to achieve different macroeconomic targets
will be increasingly constrained with the opening of the capital account. If monetary policy targets
inflation, the exchange rate would not be free, for example, to be used as an expenditure switching
instrument to achieve objectives for the current account. Fiscal policy could be used to influence the
savings/investment, but not monetary and exchange rate policy. Conversely, if the exchange rate is
targeted to achieve objectives for the current account, or if the exchange rate is fixed, monetary policy
would be left with little autonomy to achieve domestic stabilization objectives or to manage the
consequences of short-term capital inflows” . (JOHNSTON, 1998, p.25).
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cambio fixa, normadmente sfo conduzides de modo a ederilizaaem os efetos da
expansio monetdria propiciada por tas influxos. Entretanto, tal politica de intervencéo
envolve custos quase-fiscais, sendo normamente limitada a sua efetividede, uma vez
gue serve tdo somente para manter a taxa de pros domégtica em patamares eevados,
continuando a arair os influxos de capitd que deram origem & vaorizago inicia.*®
Taxas de cambio fixas tém, inclusve, em aguns casos, produzido a subestimacdo dos

riSCoS presentes nos empréstimos em moeda estrangeira.

Assm, como a processo de liberdlizacdo da conta de capitd tem avancado, um
nimero de paises tem respondido ao incremento dos fluxos de capita adotando uma
maior flexibilidade da taxa de cBmbio, como forma de reduzir os influxos de curto prazo

gue, em Ultimo caso, refletem t&o somente diferengas entre taxas de juros.

Da digtingdo das politicas, conclui-se que aguns paises tém seguido o regime de
fixacdo da taxa de cambio, numa espécie de ancora nominal, subordinando a politica
monetaia a manutencdo dessa ancora, com a aceitagdo de que a taxa de juros € gjustada
de modo a responder aos movimentos de capita. Este procedimento tem gudado a
reduzir possivels reversdes nos fluxos de capitd, aravés da eiminacdo da incerteza
sobre 0 comportamento da taxa de cambio. Outros paises, por sua vez, tém orientado
sua politica cambia de modo a permitir a manuten¢do de sua competitividade em niveis
internacionals, deixando para a politica fiscd o objetivo maor da edabilizacdo
domeédtica e da diminagdo dos efeitos produzidos pelos influxos de capital. Entretanto,
dada a limitada flexibilidede da politica fiscd no curto prazo, as autoridades tém
recorrido a medidas complementares para lidar com o problema da volatilidade dos

capitals, utilizando-se, por exemplo, de controles quantitativos.

Uma medida freqlientemente utilizada para reduzir os influxos de capitd ou aé
mesmo para mudar a sua composicao, tem Sdo a imposcdo do requerimento de
reservas para empréstimos de curto prazo junto a ndo-resdentes. Tais medidas,
conforme Johnston (1998), sfo freglentemente chamadas de “ Chile-type measures’,

numa referéncia a sua adogdo naquele pais em 1991, ainda que esta experiéncia tenha

6 No momento, se est& apenas apresentando as nogdes gerais de politica. O maior detalhamento deste
assunto serafeito no capitulo final do trabal ho.



4

sdo adotada por diversos outros paises ao longo da histéria, como a Alemanha na
década de 70.

A exigéncia da condtituicdo de reservas ndo remuneradas por juros aumenta o
custo dos empréstimos, uma vez que reduz a liquidez do mercado de crédito. Se r
representa 0 volume de reservas ndo-remuneradas, e i a taxa nomina de juros externa,
entéo o0 custo efetivo dos empréstimos externos para residentes apds a exigéncia da

formacao das reservas ndo-remuneradas, i%, fica assim determinado®”:

Portanto, a implementacdo da exigéncia de resarvas ira aumentar o custo dos
empréstimos externos para resdentes (ou, de outra forma, reduzir o retorno dos
investimentos locais para os investidores externos), reduzindo a oferta desta fonte de

recursos.

Com o passar do tempo, € de se esperar que a condicdo de paridade coberta da
taxa de juros sga restabelecida Dada a imposicdo de diferentes requerimentos quanto
a0 nivel de reservas, a taxa de juros doméstica passa a ser determinada pela seguinte

equacao:

*

. _ e *
lg = 17+ Fqg

Desdeque i & > if, aimposicio de diferentes requerimentos de reservas iré exigir ou a
elevacio da taxa de juros doméstica de curto prazo (4 > ig), ou a reducio da taxa de
desconto futura (Fyq < F4). Poder-se-ia produzir a dltima proposicito a partir da
depreciacao dataxa de cambio spot 2.

17 0 impacto da exigéncia da formacéo de reservas ndo-remuneradas precisa também ser examinado do
ponto de vista do investidor externo, uma vez que reduz o retorno para este investidor apds a sua
implementacdo. Se iy € ataxa nominal de juros doméstica, entdo o retorno para o investidor externo apés
aimposicao dasreservas cai paraiq (1-r).

18 De acordo com Johnston (1998), Fy = (€ / € — 1) x 100: Portanto, para(Fy" <Fg), com umadadataxa
futura, a taxa de cambio spot €° deveria aumentar, isto €, desvalorizar-se. Se ataxa spot é fixa, entdo todo
gjuste deveriarecair sobre ataxade juros doméstica.
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Apbs 0s gustamentos na taxa de juros domégtica (ou na taxa de cambio), as
taxas de juros podem novamente serem condrangidas pela condicdo da paridade
coberta A exigéncia da condituicBo de reservas ndo remuneradas por juros nos
empréstimos externos pode resultar em um “calgo” entre as taxas de juros domédtica e
externa, uma vez que exigira do pais, dada a condicdo de paridade, o estabelecimento de
uma taxa de juros de curto prazo mais elevada. Ao permitir uma taxa de juros de curto
prazo mais eevada, a exigéncia da formacdo de reservas podera encorgiar uma mudanca
no comportamento dos empréstimos de longo prazo por parte dos residentes e, portanto,
mudar a composicdo dos fluxos de capitd. O resultado desta politica dependera, em
Ultima ingéncia, da evolugdo da taxa de juros nos mercados doméstico e externo e do

retorno dos investimentos em ambos 0os mercados.

Ao comentar, ainda que de forma sucinta, dguns arranjos de politica monetaria e
cambid possivels em um ambiente de mobilidade de capitd, se buscou mostrar o quéo
diversas S0 as dternativas disponivels as Autoridades. Este assunto sera retomado com
maior atencdo no capitulo finad do trabaho, quando procurar-se-a ndo apenas retomar a
discussdo envolvendo os ingrumentos de politica, mas andisar a eficiéncia dos mesmaos
a patir da conjuntura vigente nas economias da América Latina a0 longo da Ultima
década

Antes de encerrar este capitulo, porém, desenvolver-se-a dgumas nogdes sobre o
conceito de Areas Monetérias Otimas (AMOs). O objetivo ndo éesgotar 0 assunto,
tamanha a sua complexidade, mas Sm explorar um pouco mais os digintos arranjos
cambiais possiveis e suas implicagbes em termos de politica econdmica, agora sob a
Gtica de uma unido monetéria, pressupostos a fixacdo da taxa de cambio ea liberdidade
dos mercados de capital.

1.5 Areas monetérias 6timas

A discussio sobre &eas monetéias Gtimas € um tema tradicionad de financas
internacionais. Desde a ruptura do acordo de Bretton Woods, desenvolveu-se uma
preocupacdo com a estabilidade cambia da Europa, remontando a esta regido néo
somente a primeira proposta concreta de integracdo monetaria, mas, também, o maior

exemplo de unificacdo monetéria, quando, em 1° de janero de 1999, onze paises



43

membros da chamada Unido Européa (UE) adotaram uma moeda comum, o euro. O
experimento ousado da Europa acabou por criar uma regido monetéria com cerca de 300

milhdes de consumidores que poderd, com a inclusdo dos paises do Leste Europeu,

agregar mais de 25 nagoes.

O nascimento do euro resultou em taxas de cambio fixas entre todos os paises
sgnat&ios da Unido Econbmica e Mongédia (UEM). Porém, na decisso de
compartilhar uma moeda Unica, os paises componentes desta Unido sacrificaram a
soberania de suas politicas monetérias mais do que o normamente exigido por um
regime de taxa de cambio fixa, concordando em renunciar as moedas nacionas e em
trandferir o controle de suas politicas monet&ias para um Sisema Europeu de Bancos
Centrais (SEBC)™.

A quetdo que fica é a seguinte aé que ponto os beneficios advindos da
previshilidade cambid imposta por um regime de unificacdo monet&ia podem
superar/compensar 0s custos de abrir mé do controle da politica monetaria, ainda mais
em um cen&io de abertura dos mercados internacionais? Prévios estudos acerca desta
questdo mostraram ambiglidade quanto aos seus resultados, dirimindo a idéa de que
guanto mais aberta estiver uma economia, maiores serdo o0s beneficios da adocdo de

uma moeda tnica?®.

Conforme Krugman e Obstfed (2001), ha poucas dividas de que o Sistema
Monet&rio Europeu (SMIE) gudou no avango das metas politicas de seus fundadores por
dar & Unido Européia uma poscdo mas forte nas relaches internacionais. Mas a
manutencd0 e a evolucdo €ficaz da experiéncia monetd&ia européia dependera

fortemente de sua capacidade de auxiliar os paises a atingir suas metas econdmicas?”.

No caso particular da determinacdo da politica cambid, a decisio de um pais de

fixar a sua taxa de cambio pode, em principio, levar tanto a sacrificios quanto a ganhos

9 De acordo com Mundell (in Ricci, 1997) “ An Optimum Currency Area has been implicity defined as a
currency area for which the costs of relinquishing the exchange rate as an internal instrument of
adjustment (i.e., within the area) are outweighed by the benefits of adopting a single currency or a fixed
exchangerateregime” .

20 para um melhor entendimento sobre esta quest&o, recomenda-se a leitura do artigo de Ricci (1997): “A
Model of an Optimum Currency Area”.
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econbmicos, viso que, mudando sua taxa de cambio, um pais pode ter sucesso em
atenuar 0 impacto da ruptura advinda de choques econdémicos. Por outro lado, a
flexibilidade da taxa de cambio pode ter efeitos potencidmente preudicias, como
tornar 0s precos relativos menos previsivels ou impedir que o0 governo possa interferir
na taxa de inflacdo. Assm, conforme Krugman e Obstfeld (2001), ponderar os custos
econdmicos de unir um grupo de paises com taxas de cambio mutuamente fixas em
relacdo as vantagens, exige a necessdade de “medir” os poderes de estabilizagdo que
um pais sacrifica e os ganhos de eficiéncia e credibilidade que ee pode obter. Em outros
termos, poder-se-ia dizer que os custos e beneficios de um pais a0 se integrar a uma area
com taxa de cambio fxa dependem de quéo bem integrada esta sua economia com seus
parceiros potenciais, pressupondo uma melhor adequacdo do regime de taxa de cambio
fixa em &eas muito integradas pelo comércio internacional e pela mobilidade dos

fatores de producéo.

Conforme Ricci (1997), quando dois paises enfrentam choques de natureza red
e monet&ia, o ponto no qua o regime de unido monetdia implicarda em custos maiores
de gudamento compadivamente a regimes de cambio flexived dependera da
efetividade e da eficiéncia da taxa de cambio como instrumento de guste de curto
prazo. Por sua vez, a efetividade da taxa de cambio como instrumento de guste de curto

prazo entre dois paises O sera possivel se atendidas as seguintes condigoes:

1. ambos os paises enfrentem choques assmétricos, exigindo o gustamento dos pregos

relativos dos produtos produzidos nos dois paises;

2. precos domégticos ndo totamente flexivels, portanto, precos ndo imediatamente
gustaveis aos choques,

3. pregos domésticos ndo imediatamente indexados a taxa de cambio (ilusfo da taxa de
cambio), implicando que uma mudanga nos pregos relaivos devida a uma mudanca
na taxa de cambio ndo sga imediatamente neutrdizada por movimentos dos precos

domédticos;

%1 Sobre as metas e o critério de convergéncia macroecondmica para admissdo na Uni&o Econdémica e
Monetéria, ver Krugman e Obstfeld (2001), p. 634.
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4. outros mecanismos de gustamento, tas como os movimentos dos fatores de
producdo e os indrumentos fiscas sgam ineficentes ou relativamente limitados

guanto ao seu acance;

5. gugtamento através da taxa de cambio sga 0 menos oneroso se comparado a outro

mecanismo.

Mesmo respeitados estes pressupostos, € de se esperar que a efetividade da taxa
de cambio como insrumento de guste diminua a medida em que aumente o grau de
abertura da economia, quando 0s mecanismos de preco e renda neutrdizariam as
mudangas na taxa de cambio mas rgpidamente. Assm, quanto mas aberta for a
economia ou a “&ea econdmica’, mas expoda estara a choques externos, sendo,
portanto, dificil prever se, quanto mais aberta for a economia, 0 seu custo de guste a
choques reds serd mais oneroso em regime de unido monetaria ou sob um sSstema de
taxa de cambio flexive.(Ricci, 1997).

1.5.1 Integracdo econdmica e os beneficios de uma area com taxa de cambio fixa

Munddl (1961) foi o primero a sugerir a criacdo uma Area Monetéia Otima
(AMOs) como arranjo destinado a aumentar a eficicia dos regimes cambiais. Segundo
ele, os beneficios derivados desta edrutura seriam: (1) a eiminagcé dos custos de
transacéo € (2) a melhor performance da moeda como meio de troca e unidade de
conta Primero, a indituicdo de uma moeda Unica eiminaria 0 “peso morto” derivado
dos custos de transacéo e da necessidade de coleta e processamento da informacdo. O
segundo tipo de beneficio corresponderia aos ganhos de eficiéncia derivados (28) da
eliminacéo da distorcéo dos precos relativos produzida pelos custos de transacéo; e (2b)
da eiminacdo daincerteza quanto ataxa de cambio.

No fundo, o argumento de Mundell sobre AMOs beseava-se na crenca de que as
taxas de cambio flexives somente recuperariam a sua eficacia para edtabilizar o
emprego e a inflacdo se as moedas nacionals pudessem  ser  adequadamente
reorganizadas em moedas regionais. A quaidade da moeda, contudo, também seria
importante para a delimitagdo da AMOs. Areas monetérias muito peguenas nZo seriam

desgaveis, ja que um nimero devado de moedas aumentaria 0s custos de converséo e
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de informacdo e reduziria a qudidade da moeda Além disso, uma pequena &ea
monet&ria implicaria um mercado cambid edreito, vulnerdvel a acdo de especuladores.
No limite, “the optimum currency area is the world” (Munddl, apud GIAMBIAGI,
RIGOLON, 1999, p.82).

O principd beneficio econdmico das taxas de cambio fixas é que €das
smplifican os cdculos econdmicos e posshilitan uma base mas previsive de
decisdes que envolvem transagBes internacionals, vis-a-vis as taxas flutuantes. Assm,
nas paavras de Krugman e Obstfeld, “ 0 ganho de eficéncia monetaria, ao integrar-se
ao sistema de taxa de cambio fixa, €igual as poupancas do novo integrante por evitar a
incerteza, a confusdo, o calculo e os custos das transacdes que surgem quando as taxas
de cambio flutuam” .(grifo dos autores).

Na prética, € dificil mensurar os ganhos de eficiéncia moneté&ia que se pode
obter como resultado do processo de integracdo. Porém, quanto maior for a integracdo
comerciad entre um dado pais e os demais paises que formam uma dada &ea monetaria
e maior for a mobilidade entre os faores de producdo, maiores srdo 0s ganhos
advindos do processo deintegragdo. Em resumo, “um alto grau de integragdo
econdmica entre um pais e uma area de taxa de cambio fixa amplia o ganho de
eficiéncia monetaria quando o pais fixa sua taxa de cambio em relacdo as moedas da
area. Quanto mais amplos forem os movimentos comerciais e de fatores entre as
fronteiras, maior é o ganho decorrente de uma taxa de cambio fixa entre essas
fronteiras’ . (KRUGMAN, OBSTFELD, 2001, p. 640).

Os argumentos aé agui gpresentados permitem uma concluso basica: a um pais
ou a um grupo de paises pertencer a uma AMOs 0 e judtifica quando os beneficios da
unificagdo monetaria superam o0s cugtos de renunciar as moedas domeésticas. Nesse
sentido, uma AMO pode ser definida como uma regido na qual os beneficios da moeda
Unica sGo maiores do que os custos de abandonar as politicas monetéria e cambid

domésticas.

Por fim, anda que 0 processo de unificacdo monetaria permita o aumento da
credibilidade da politica monet&ria, com a conseqlente reducdo do viés inflacionario
das politicas domégticas, dimine a incerteza cambid, edimulando a integracéo
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comerciad® e reduza os custos de transacso e de conversdo de moedas, bem como as
ineficiéncias a e€les associadas, a eficiéncia da sua implementacdo dependerd das
seguintes relacdes entre os paises participantes. (i) do grau de integracdo comercid; (ii)
da smetria dos ciclos econdmicos, (iii) do grau de mobilidade dos fatores de producéo,
notadamente da méo-de-obra; e (iv) da convergéncia da inflacdo e de outras variaveis
macroecondmicas. Asim, economias mas integradas, com ciclos econdmicos
smétricos, ata mobilidade do trabaho e convergéncia de indicadores macroecondémicos
teriam mas a ganhar com a formacéo de uma &ea monetaia 6tima tendo, portanto,
maior probabilidade de congtituir uma AMO.

1.5.2 Integracio econdmica e os custos de uma area com taxa de cdmbio fixa

Ser membro integrante de uma area de taxa de cambio pode envolver custos, e
estes tém sua origem no fato de que um pais que se une a uma area de taxa de cambio
perde a capacidade de usar as politicas monetaria e cambial domésticas para responder
aos efeitos de choques no produto, no emprego e no balanco de pagamentos, mesmo
guando em um ambiente de inflaco baixa. A magnitude dos custos depende da natureza
dos choques, da disponibilidade de instrumentos dternativos de guste e do grau de
abertura das economias.

Via de regra, os custos de abandonar as politicas domeésticas serdo mais elevados
nos paises com edruturas industriais ou de exportacdo muito divergentes e, portanto,
sujeitos a choques assmétricos com relacdo aos demais participantes. Sob o ponto de
vista destes paises, a resposta da politica moneté&ria em termos de estabilizacdo do
produto serd insuficiente no caso de uma recessdo mais pronunciada do que na média da
unido e excessva no caso de uma recess8o mais branda. Nas padavras de Rigolon e
Giambiag (1999), “quanto mais assimétricos forem os chogues em um pais com
relacdo a média da unido, mais inadequada sera a resposta da politica monetaria aos

efeitos dos choques. No caso extremo de correlacéo negativa perfeita entre os choques,

22 A evidéncia empirica sobre a magnitude deste efeito ndo é conclusiva. De acordo com Rigolon e
Giambiagi (1999), estudos sobre os determinantes do volume de comércio entre os paises desenvolvidos
concluiram que o impacto da incerteza cambia é pequeno: a duplicacdo do desvio-padrdo da taxa de
cambio rea reduziu o volume de comércio em apenas 0,7%. Além disso, ha estudos sugerindo que a
unificagdo monetéria pode ser ineficaz para reduzir os efeitos da incerteza cambial, uma vez que a
volatilidade da taxa de cambio € atribuido um comportamento enddgeno, podendo ser absorvido por
outras variaveis, como ataxadejuros.
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0 banco central poderd aumentar a taxa de juros quando um dos paises estiver em

recessao e reduz-la quando ele estiver em expansao” .

Os cudtos de renunciar as politicas domégticas podem s reduzidos pela
disponibilidade de insrumentos dternativos de guste. Uma dta mobilidade do trabaho
ou um mecanigmo centrdizado de transferéncias fiscais podem aenuar os efeitos de
respostas equivocadas aos choques. No entanto, a capacidade destes instrumentos
ocuparem 0 espaco deixado pela perda de autonomia das politicas monetéria e cambid €
bagtante limitada, dada a reduzida mobilidade do trabaho e a flexibilidade dos sdé&ios

reais quando tem-se, por exemplo, a Europa como cendrio de andise.

O grau de abertura das economias também afeta 0s custos das areas monetarias,
sendo tanto a €efetividade quanto a €ficiéncia da taxa de cambio em corrigir
desequilibrios  externos reduzida em ambientes de maior abertura Em  economias
abertas, 0s pregos e os sa&ios domésticos sfo fortemente indexados ao cambio, 0 que,
dém de diminuir acapacidade da taxa de cambio de afetar os precos relaivos, aumenta
0s cudgtos inflacionarios das desvaorizacOes. Portanto, ceteris paribus, quanto maior for
0 grau de abertura da economia, menor ser4 0 custo de abandonar a politica cambia
domédtica e ingressr em uma unid monet&ia Dito de outra forma, temse que “um
grau elevado de integracdo econdmica entre um pais e a area de taxa de cambio fixa a
gual ele se associa reduz a perda da estabilidade econdmica resultante por causa de
distarbios no mercado de produtos’ . (KRUGMAN, OBSTFELD, 2001, p. 643).

Nas pdavras de Munddl (in Rigolon, Giambiagi, 1999), ndo somente quando
um pais prefere usar a taxa de cambio como instrumento para afetar o emprego, 0s
sdérios reais e 0 baanco de pagamentos os custos de participar de uma &ea monetaria
superam o0s seus beneficios. Quando a inflacdo preferida pelo pais é diferente da
inflacdo da &ea monetéria, ou quando 0 pais desga usar a expansdo monetaria ou o
impogto inflacion&rio para financiar os gastos publicos, este tem s&ios incentivos para
néo participar de uma area monetaria. Ou sga, nestas condigdes o pais prefere abrir méo
de limitar o poder discricion&io de suas autoridades monetarias e fiscais e de buscar a
convergéncia entre a sua taxa de inflacdo e a taxa da unido monetéia em prol da defesa

de uma politica de cunho expansonista
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Sob o ponto de vida da eficacia relativa das taxas de cambio fixa e flutuante
quando da ocorréncia de um evento de distdrbio produzido por uma mudanca no
mercado de produtos, temse que uma taxa de cambio flutuante tem vantagens sobre
uma taxa de cambio fixa €a automaticamente protege a producdo e o emprego da
economia, permitindo uma mudanca imediata no prego reaivo dos produtos
domégticos e edrangeiros. Além disso, quando a taxa de cambio é fixa, a estabilizacdo
automética é mas dificil uma vez que a politica monet&ia ndo tem poder totd para

afetar a producdo domeéstica.

Em resumo, &eas monetarias Otimas sfo grupos de regifes com economias
fortemente relacionadas pelo comércio de produtos e servicos e pela mobilidade dos
faores. Assm, uma &ea de taxa de cambio fixa servira mehor aos interesses
econdmicos de cada um de seus membros se 0 grau de comércio de produtos e de
fatores entre as economias participantes for eevado, viso que o aprofundamento da
integracd comercid aumenta a corrdacdo dos ciclos econdmicos €, Smultaneamente,
amplia os beneficios e reduz os custos da unificagdo moneté&ia A unificagdo monetéria,
por sua vez, edimula a integracd comercid e, conseqlientemente, aumenta a Smetria
dos ciclos, gpoiando a percepcdo de que a unido monet&ia e a integragdo comercia
podem produzir um circulo virtuoso, desde que respeitada a condicdo fundamenta de
gue o ganho de €ficiéncia monet&ia decorrente da participagdo em uma &ea comum
sga maior do que a perda de estabilidade econbmica decorrente da rentincia as politicas

monetéria e cambia domésticas.

Findo o capitulo 1, pbde-se desenvolver aguns conceitos acerca das teorias
inicias envolvendo a mobilidade de recursos entre paises, bem como sobre as principais
correntes que debateram a questéo da liberalidade da conta de capital. Concluiu-se este
capitulo abordando a conceituacdo das areas monetdrias Gtimas, onde o objetivo maior
fol explorar um pouco mais os disintos arranjos cambials e suas implicagdes em termos

de ganhog/perdas de politica econbmica.

No capitulo 2 andisar-se-a4 a dinamica presente nos mercados financeiros, bem
como 0 comportamento dos agentes participantes destes mercados, buscando entender, a
partir de cenarios de indabilidade e choque de expectativas, até que ponto suas
posturas/posi¢des podem ser entendidas como racionais ou ndo, tendo como pressuposto

um ambiente de liberdizacdo dos mercados financeiros.



2. ADINAMICA DOSM ERCADOS FINANCEIROS:
INSTABILIDADE, ESPECULACAO, CHOQUE DE
EXPECTATIVASE COMPORTAMENTOSDE MANADA

No capitulo anterior, deurse especid aencdo a0 desenvolvimento de aguns
conceitos acerca das teorias inicias envolvendo a mobilidade de recursos entre paises,
bem como sobre as principais correntes que debateram a questéo da liberdlidade da
conta de capital.

Avancando na andise do que considera-se como sendo questdes pontuais da
dindmica dos mercados financeiros, 0 presente capitulo apresenta aspectos pertinentes
aos chamados movimentos especulativos e de instabilidade dos mercados, em grande
medida produzidos por problemas informacionais, bem como analisa 0s riscos presentes
nos fluxos financeiros e 0 comportamento dos agentes participantes dos mercados de
capital, buscando entender até que ponto suas posturas/posicies podem ser entendidas
COMo racionals ou ndo, tendo como pressuposto um ambiente de liberdizacdo dos
mercados financeiros.

O interesse nestas questfes vem dar subsidios ao argumento de que, tanto a
instabilidade de mercado, como a adocéo de comportamentos repentinos por parte dos
agentes, por quaisquer motivos que venham a ser produzidos, congtituem movimentos
que fogem ao controle dos polycmakers e, portanto, sGo passivels de produzir desgjustes

naimplementacdo e/ou conducdo das politicas econdmicas.
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2.1 Especulacdo e instabilidade na globalizacéo financeira

A evolugdo da economia mundia a partir de meados dos anos 80 tem sSido
marcada pelos resultados dos processos de liberdizacdo financeira, processos estes que
Sse concretizaram nos principais paises. Ainda que com caracteristicas especificas em
cada um dos casos, houve a introducdo acderada de inovagbes financeras,
acompanhada de uma intengficacdo na atividade de seus mercados de ativos, sga pela
criacdo de novos insrumentos nos diferentes mercados de créditos, sga pela maior
demanda destes ingrumentos por pate, em grande medida, das chamadas economias
emergentes e/lou pela maior exposicdo dos aentes ofertantes nos mercados de crédito e
risco, dado o0 contexto de edabilizacdo das economias demandantes.
Concomitantemente, uma explosfo nos volumes de transagdes cambiais foi a

contrgpartida da operacéo do Sstema financeiro globa permitido pelaliberdizacéo.

Também foi uma das caracteristicas deste processo de liberdizacdo a maior
ingtabilidade financeira, tanto na forma de volatilidade dos pregos quanto na ocorréncia
de crises em mercados de titulos e de cambio. Em termos do nimero de crises isoladas
OU Com repercussito em economias geograficamente  préximas ou  Smilarmente
administradas do ponto de vista de suas politicas macroecondmicas, os anos 90
Superaram  quaquer edimativa anterior, ndo se tendo dmilaidade de tamanhos
processos de reversdo de expectativas desde os anos 30.

Conforme Canuto e Laplane (1995), ha duas linhas bésicas de interpretacéo de
ta ingabilidade. De um lado, est@o agueles que enfatizam o0 escopo ampliado das
atividades especuldtivas e a submissfo dos insrumentos de politica econdmica a
operacéo livre dos mercados financeiros. De outro, ha o argumento de que a turbuléncia
dos mercados é produto de uma transicdo de gprendizedo, ou, anda, originaia de
orientagbes equivocadas de politica econdmica, nada havendo de intrinsecamente
ingdvel nasfinangas globais.

Ainda que hga uma polarizacdo das discussdes, alguns aspectos convergentes
ndo podem s desprezados. A liberdizacdo financeira nas principals economias
avancadas e emergentes possibilitou a criacdo de um megamercado financeiro mundid,

ou sga, o funcionamento de um mercado unificado de dinheiro e aivos ndo-monetérios
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em ecaa globd. O volume di&io de transagbes cambiais se expandiu a uma taxa de
30% ao ano nos anos 80, acangando a cifra de US$ 1 trilhdo em 1992, sem que se
pudessse associar ta explosdo a fluxos comerciais de bens e servigos e de investimentos
produtivos. Estima-se que cerca de 15% das transagbes cambiais dizem respeito a
comécio de bens e sarvigos e investimentos em ativos de longo prazo, e 85%
correspondem a operacOes de especulacdo, cobertura de risco e investimento em carteira
de curto prazo.

Dados apontados por Coutinho e Beluzzo (1996), dao conta, conforme
edimativas do BIS (Bank Of International Settlements), de que o vaor de mercado do
estoque de riqueza financeira sdtou de USS$ 5 trilhes, no inicio dos anos 80, para cerca
de US$ 35 trilhGes em 1995 (um crescimento de 800% em quinze anos). Neste mesmo
ano, o0 volume de transagBes transfronteiras com estes papéis acangou 140% do PIB do
G-7, contra 35% em 1985. Enquanto o somatdrio dos déficits em conta corrente em
nivd mundid se edabilizou em torno de US$ 300 bilhdes anuais desde meedos da
década de 80 (base:1995), a expansdo vultosa das operagbes cambiais refletiu uma
crescente “interpenetracdo patrimonia” entre paises, ndo apenas em termos de ativos de
longo prazo mas, sobretudo, em aivos liquidos de curta maturagdo (Canuto, Laplane,
1995).

A novidade nestes mercados de financas securitizadas®® é a participacio
crescente das unidades familiares como ofertantes de fundos e detentoras de papéis
através dos investidores inditucionais (fundos de penséo, fundos mutuos e seguradoras).
Na outra ponta, 0s emissores s80 bascamente os Tesouros Nacionais (com destague
para os Estados Unidos), grandes empresas e bancos. Diferentemente do que ocorreu no
poés-guerra aé o inicio dos anos 80, a transformacdo das poupancas em créditos
bancérios cedeu lugar & financa direta, mobilizada através dos mercados de ativos. Etes

mercados possuem caracteristicas bem conhecidas:

23 Securitizagdo ou titularizacdo significa a transformacdo de ativos financeiros em instrumentos
negociaveis no mercado. Em sentido mais amplo, securitizacdo nada mais é que a troca de uma obrigacdo
assumida através de empréstimos bancarios por outra, representada por titulo pablico (bénus). Aplicada,
por exemplo, aos mercados de divida soberana, a securitizagdo permite ao devedor, com a troca, a
reducdo de sua divida bruta na proporcéo do desagio geralmente concedido quando da efetivagdo da
operacdo, a eliminagdo do spread (margem de risco), geramente incidente sobre os empréstimos e a
seguranca de umataxafixadejuros. (Devlin, French-Davis e Griffith-Jones, 1994).
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- profundidade, isto € mercados secundarios de grande porte que garantem eevado
grau de negociabilidade aos papéis de didintas caracterigticas, denominagtes

monetérias e prazos de maturacao;

- liquidez e mobilidade, au sga, relativa facilidade de entrada e de saida das posicoes

assumidas,

- volailidede, decorrente de mudancas freqlentes nas expectativas a respeito da
evoluco dos pregos dos diferentes ativos, denominados em moedas distintas.?*

Por sua vez, as inovagbes financaras, cuja implementacdo foi sendvelmente
facilitada pela desregulamentacdo dos dstemas financeiros nas economias avancadas,
ndo e limitaram a proliferacdo de titulos negocidves, incluindo também contratos
vinculados a tais titulos (os chamados “derivativos’) que, por sua vez, também podem
vir a sar negociados em mercados proprios. A criacdo destes instrumentos tem por
objetivo Ultimo, proteger o “investidor”, neutrdizando os riscos de perda de rendimento
elou capitd associados & volatilidade dos mercados™. Estas operagdes, denominadas de
“hedge”, tomam a forma de contratos de compra e venda, swaps ou opgoes em datas
futuras, intermediadas principalmente pelos bancos, e oferecem cobertura de “risco de
preco”’ (cambio, juros, pregos de titulos ou movimento médio dos mercados). Na
improbabilidade de perfeita Smetria de informagdes, a transferéncia de risco supde sua
recepcdo por agentes que “fazem o mercado” (market-makers) — responsavels pelas

Em sentido restrito, a securitizagdo implica em relagbes de débito-crédito diretas entre tomador e

aplicador de recursos, envolvendo os intermedidrios financeiros na organizagdo das operagoes,

subscri¢ao, guarda e comercializagdo de titulos.

4 Aqui, cabe ressaltar que as caracteristicas mencionadas, principalmente as primeiras, aplicam-se aos
mercados de ativos das economias desenvolvidas, onde estéo consolidados os conceitos de profundidade,
liquidez e mobilidade. Ja para os mercados de ativos das economias emergentes é prematuro afirmar que
estas caracteristicas estejam consolidadas. Quer por problemas informacionais, de legislagdo, por aspectos
de ordem institucional e/ou juridica, ou mesmo por caracteristicas préprias dos agentes domésticos, 0s
mercados de ativos das economias emergentes sdo, notadamente incipientes, de baixa liquidez,
concentrados e de excessiva vol atilidade.

25 Ativos financeiros, inclusive aqueles que funcionam como instrumentos monetarios, envolvem risco de
preco, ou de mercado, e de crédito, ou de inadimpléncia (default), associados tanto ao portfélio especifico
a que estdo vinculados, quanto a moeda nacional a que se reportam (risco de inflagdo e/ou cadmbio, risco
de moratéria externa, etc). Mesmo nos mercados organizados, em que as operagdes se encerram sem a
necessidade de envolvimento de estoques de mercadorias ou ativos financeiros especificos, se esta sujeito
aos riscos vinculados as posturas adotadas pelos market-makers, capazes, pelo poder que exercem, de
influenciar todo um mercado.
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compras ou vendas resduais quando necessxrias — e/ou avdiam favoravdmente assumir

tal risco (especuladores)?®.

O surgimento dos derivativos e a securitizacdo se auto-reforcaram, mas coube
aos primeiros receber uma maior atencdo. 10 porque Sseus mecanismos de operacéo
implicam forte capacidade de davancagem, e ndo por acaso 0s especuladores s&o
esimados como responsavels por 75% de suas transagOes. posigies especulativas com
imobilizacdo apenas de 3%, como depdsitos de garantia, podem ser tomadas em aguns
mercados futuros, bem como opgdes na proporcdo 1:10. Os swaps condituem
verdadeiras correias de transmissio entre os diversos mercados de ativos (bolsas,
cambio, titulos de divida). Além disso, até meados da década de 90, os balancos das
indituicdes financeras nd regidravam tas operagbes como derivativos, 0 que
dificultava ainda mais a percepcdo adequada de riscos de seus portfolios (na verdade,
tals operagbes compuseram um dos mecanismos para escapar do monitoramento das

autoridades monetarias).

As transformacles financeiras envolveram também a expanséo e a emergéncia
internacional  dos chamados “investidores inditucionals’, com sua atribuicdo de gerir
conjuntos de portfélios. Esses invedtidores, dém de outras indituigdes financeiras néo-
bancarias, s80 responsavels por operages com sequéncias volumosas e complexas de
transferéncia de fundos e emissio de titulos, cruzando mercados intra e entre paises.
Destacamse também os fundos de dto desempenho especidizados em operagOes
especulativas, chamados de hedge funds.

De acordo com Canuto e Laplane (1995), 0 processo crescente de securitizagéo
em niveis mundiais, combinado com a excepciond evolucdo dos mercados de produtos
derivativos, resultou em maiores volumes de transagOes financeiras brutas por unidade
de PIB. Da mesma forma a ‘“interpenetracd0 parimonid” entre paises e
correspondentes operagdes com derivativos implicam maior volume bruto de transagOes
monetaio-financeiras por volume de transacBes correntes nos balancos de pagamentos.

Eda evolugdo foi anda impulsonada pelas necessdades liquides de financiamento

%6 A especulacdo e o hedge 3o atividades de natureza oposta: enquanto a primeira objetiva constituir uma
posicdo credora (devedora) em um ativo cujo prego se espera subir (cair), o segundo “zera” posigdes ou
facultatal possibilidade, tendo como objetivo final proteger posicdes ativas/passivas de quaisquer tipo de
oscilagfes a que estdo expostas.
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apresentadas pela economia norte-americana nos anos 80, os chamados “ twin-deficits’
ou “déficits gémeos’ (publico e externo em conta corrente), que foram responsavels
pela mudanca da posicdo patrimonid liquida do pais de maor credor para maior
devedor.

Vde resdtar também a ingtabilidade nos mercados financeiros (etivos liquidos,
titulos negocidveis de médio e longo prazo, mercados de cambio) ao longo deste
periodo de liberdizacdo e globdizacdo financera A propria demanda por crescente
flexibilizacdo dos indrumentos financeros disponivelss, bem como por  novos
instrumentos pelos quais se pudesse suavizar O risco de crédito e transferir o risco de
preco, havia sdo estimulada pela flutuagbes cambiais e de juros que marcaram 0s anos
anteriores a liberdizacdo financeira. No entanto, verificouse uma voldilidade anda
maior nos pregos dos atlivos monetaios e financeros na era das finangas globas.
Assm:

Verificou-se ndo apenas a presenca de variancias
maiores, mas principalmente de variancias fortemente
oscilantes no tempo. Mais que isso, booms e cracks em
mercados localizados ou com potencial de repercussao
tornaramse mais freqlentes, configurando como que
“bolhas’ infladas e posteriormente estouradas. a
valorizacdo  ddlar no inicio dos anos 80 e 0 posterior
risco de “ aterrisagem forgcada” (hard landing); expansdo e
posterior crash da bolsa em Nova York em 1987,
crescimento e posterior colapso em 1989 do mercado de
junk bonds nos Estados Unidos, surtos imobiliarios e
bursateis no Japéo e na Suécia, desdobrando-se em crises
em outros mercados de ativos; as faléncias das savings and
loans  inditutions  norte-americanas, 0s  ataques
especulativos de 1992-93 dentro do Sstema Monetario
Europeu; fluxos macicos de capital de aurto prazo para o
México nos anos 90 e seu refluxo ao final de 1994; etc.
Quer se possa apontar politicas econdmicas insustentaveis
na raiz de alguns casos, quer “bolhas especulativas’ de
curto félego em outros, parece-nos indiscutivel o fato de
gue as financas passaram a exibir comportamentos mais
explosivos diante de desequilibrios nos mercados de onde
eram, em Ultima instancia, derivadas’. (CANUTO,
LAPLANE, 1995, p. 35).

De fato, € ingenuidade supor que os mercados de aivos financeiros e monet&ios

atendem aos requisitos de eficiéncia no sentido de que ndo possam exidir estratégias
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“ganhadoras’ acima da média, derivadas fundamentamente de assmetrias de
informacdo e poder. Conforme Coutinho e Beluzzo (1996), os protagonistas relevantes
nestes mercados s80, na verdade, os grandes bancos, os fundos mUtucs e a tesouraria de
grandes empresas que decidiram ampliar a participacéo da riqueza financera em seu
portfélio. Em condigdes de incerteza, estes agentes sdo obrigados a formular estratégias
com base em uma avdiacdo “convencionadd’ sobre o comportamento dos pregos.
Dotados de grande poderio financeiro e de influéncia sobre a opinido dos mercados, ees
s®0 na verdade formuladores de convencBes, no sentido de que podem manter,
exarcebar ou inverter tendéncias. Suas edratégias S0 mimetizadas pelos investidores
com menor poder e informacdo, ensgando a formacéo de bolhas dtistas e de colapsos
de precos. Assm:

E um truismo afirmar que estes mercados s30
intrinsecamente especulativos, uma vez que as posicoes
“compradas’ e “vendidas’ sdo sempre tomadas em
relacdo as expectativas de variacdo dos precos dos ativos
cujos estoques ja existentes determinam as condi¢des de
formacdo dos precos dos fluxos de novas emissdes. O
problema é que nestes mercados dominados pela “ |6gica
dos estoques’ a especulacdo ndo € estabilizadora nem
autocorretiva, ao contrario do que procuram afirmar os
monetaristas classicos e os partidarios das expectativas
racionais, porquanto a coexisténcia entre incerteza,
assmetria (de poder e de informacdo) e mimetismo
freqlientemente da origem a processos autoreferenciais,
instaveis e desgarrado dos “ fundamentos’. (COUTINHO,
BELUZZO, 1996, p. 131-132).

Os momentos de ruptura de um determinado estado de convengbes que
ugtentava uma onda de especulacdo dtista costumam resultar em agudas deflagbes de
pregos dos ativos sobrevalorizados. E fregiiente que, nestas ocasides, 0s prejuizos sgam
consideravels para 0s agentes cujas carteiras carregavam grandes posigdes nestes divos.
A questéo torna-se ainda mais ddicada quando se sabe que estas posicdes podem edtar,
em geral, muito aavancadas, apoiadas na expansdo do crédito bancario.

Quanto mais abrupta e inesperada a deflacéo de ativos, maior serd 0 nimero de
agentes relevantes  atingidos por severos desequilibrios parimoniails, que podem
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cuminar na disupcdo das cadeias de pagamento, gerando uma crise de liquidez

sgémica

Diante da importancia da chamada “economia de atvos’ na formacdo dos
patrimoénio das familias, empresas e bancos, Couinho e Beluzzo (1996), apontam a
importancia das autoridades moneté&rias no sentido de ndo permitirem uma espird aguda
de queda de precos. A prova disso € que, em todos os movimentos de disrupcdo
anteriormente  mencionados, 0s Bancos Centrais foram prodigos nas intervengdes
destinadas a0 refinanciamento dos desequilibrios incorridos pelos agentes, citando como
de enorme relevancia as operacOes de sustentacdo da liquidez no crash de 1987 e a

prevencdo de um segundo default mexicano no inicio de 1995.

Em suma, mais do que em quaquer outro periodo da histéria econdmica, as
politicas monetérias estdo severamente congtrangidas pelas tensdes e desequilibrios que
nascem dos mercados financeiros, limitando por demais o epaco para os formuladores
de politicas macroecondmicas. Asim, as intervengdes dedtinadas a conter crises
sgémicas criam, inevitavelmente, problemas de risco mord. Para evitar que este tipo
de intervencdo de Ultima ingéncia sga freqlente, agravando o “moral hazard”, as
autoridades véemse forcadas a administrar crises Sstémicas e de confianca nos seus
mercados financeiros de modo a permitir “aterrisagens suaves’, com minimos prejuizos
sobre as varidveis “reas’ da economia Com igo, “ndo conseguem desestimular as
tendéncias especulativas dos mercados, agravando o Vviés altista que potencializa os
problemas de sobrevalorizacdo dos ativos’ (COUTINHO, BELUZZO, 1996, p.132).

2.2 O ciclo comandado pela dinamica financeira: limitagdes de politica, assmetria
informacional e crisesfinanceiras

A crescente indabilidade produzida nos mercados financeros, intengficada a
partir dos processos de desregulamentacéo e liberdizagd, permite afirmar que as
autoridades monetérias passaram a temer a progressiva severidade e a generdizacdo dos
efeitos perversos de suas reversdes ciclicas. Sem sombra de dividas, uma pronunciada e
Sbita reversdo do ciclo de “inflacdo de ativos’, tende a acarretar o aparecimento de

desequilibrios patrimoniais tanto para unidades familiares quanto para empresas.
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Estes desequilibrios permanecem encobertos no periodo de dta do ciclo, quando
ocorre a rapida vaorizagdo das agbes das empresas e de seu portfélio de aivos, bem
como do patrimoénio financero e imobili&io das familiass Edta vaorizacdo estimula o
sobreendividamento  dagueles agentes, impulsonando 0 consumo, O investimento
produtivo e a propria vdorizacdo ficticia da riqueza financera aravés dos

investimentos de curto prazo.

As expectdivas de vdorizacdo de aivos cuja oferta € rdativamente rigida
provocam, de fato, uma eevacdo de pregos cuja continuidade é sugtentada pela
crescente aracdo de recursos da edfera indudtrial para a esfera financera A
confirmacdo dos ganhos de capitdl antecipados reforca o viés especulativo e induz as
familias, as empresas, os bancos e demas intermediarios, com posicdes proprias, a
amentalem 0 seu grau de davancagem no mecado de divos financeros e

imohilidrios, favorecendo a progressao do surto “inflacionério”.

A repeticdo deste comportamento faz com que a economia comege a Se aguece,
impulsonada pela ampliacdo do consumo das familias e do investimento das empresss.
Parddamente, intendficase a pressdo sobre o crédito e acdlerase a escalada de
vaorizacdo da riqueza financeira e imobiliaia. Aos primeros snais de aquecimento do
nivel de atividade e diante da percepcdo de que os ativos estdo sobrevaorizados e as
taxas de juros de longo prazo estéo baixas — diante da inflacdo projetada — os agentes
mas ageis “diram” primeiro e precipitan um movimento de venda, provocando uma
espirad baixista dos pregos dos titulos e, conseqlentemente, as taxas de juros de longo
prazo se devam abruptamente. Com isso, 0 mercado emite Snais para as autoridades
monetarias de que considera adequada e, a0 mesmo tempo, inquietante a elevacdo das
taxas de juros de curto prazo. Isto explica o aumento da volatilidade dos precos — e das
taxas de juros de longo prazo — durante as etapas de baixa do ciclo financeiro. Com
rdlacdo a forma como é dada a transmissdo das mudancas de expectativas quanto ao

comportamento das taxas de juros de curto prazo para as de longo prazo, tem-se que:
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“ Parece ser uma peculiaridade destes mercados de riqueza
e de sua dinamica ciclica, a endogenizacéo dos movimentos
da taxa de juros longa e a subordinagdo do manejo das
taxas curtas as expectativas que comandam as alteracoes
no curso das primeiras. Esta relacdo entre as taxas longas
e curtas parece ser hoje muito mais complexa do que as
observadas por Keynes ao analisar os mercados financeiros
de sua época, quando era mais definida a separacdo entre
mercados financeiros e monetarios, com mecanismos de
transmissdo mais claros das taxas curtas para as longas’ .
(COUTINHO, BELUZZO, 1996, P. 134).

A deflagdo de precos nos mercados de ativos tende sempre a revdar a exigéncia
de dtuagbes de fragilidade financera e em muitos casos, de pariménios liquidos
negativos ou prestes a se tornarem negativos. Os efeitos sobre o nivel de atividade séo,
portanto, mais desfavoraveis nos ciclos comandados pela dindmica dos mercados

financairos.

Isto porque, as mesmas mudancas estruturais que melhoraram o acesso dos
paises emergentes aos mercados financeiros internacionals, e permitiram o de
investidores edrangeiros aos mercados locals, também aumentaram a intensidade
potencid e a duracdo dos atagues especulativos. Dessa forma, a crescente
indtitucionalizacdo da poupanca e a paticipacdo de invedtidores inditucionais nos
mercados internacionais que edtimularam a demanda pelos papéis das economias
emergentes, também levaram ao crescimento de fundos de cobertura de risco dtamente
alavancados e a0 surgimento de operadores proprietarios preparados para suportar riscos

sgnificativos na busca das fraquezas dos regimes cambias.

Em periodos de retracdo, as empresas contraem sensvelmente o invesimento e
cortam custos, com impactos diretos sobre a folha de sd&ios, com o propésito de
atender a sUbita elevacdo da carga de juros sobre a receita operaciona. As familias, sob
o efeto da desvdorizacdo de seus portfdlios financeiros e temendo pela inadimpléncia,
restringem 0 consumo e elevam a poupanca, tentando restabelecer a relacéo desgada
entre riqueza e renda. Isto significa que sGo muito poderosas as forgas que tendem a
empurrar a economia para uma trgetoria depressva e deflacionaria Diante desta
perspectiva, os Bancos Centrais sBo obrigados a reduzir substancidmente as taxas de

juros, de modo a facilitar a solvéncia das unidades em desequilibrio, dando liquidez ao
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mercado e permitindo o refinanciamento das posicdes com a atenuacd dos custos

financaros. Em dlitimaingténcia, tem-se que:

“ As politicas monetarias, mais acentuadamente nos paises
centrais, movem-se, portanto, em um corredor estreito entre
a obrigacdo de prevenir as deflacbes agudas, através de
repetidas intervencbes de Udltima instancia (sempre
acompanhadas de risco moral) e a necessidade de regular a
estabilidade da economia, evitando sobretudo a formacéo
de bolhas especulativas que, nas condigdes atuais,
acarretam, quase sempre, sSituacOes de fragilidade e de
miopia financeira”. (COUTINHO, BELUZZO, 1996,
P.135).

Em redidade, atagues especulativos & moeda ndo s um fenbmemo moderno,
tendo ocorrido anda na era do padrédo-ouro, nos anos 20. Hoje em dia, como no
passado, 0s paises mas vulneraveis a tais ocorréncias, sf0 agueles que tém pouca

flexibilidade na taxa de cambio.

Ainda que muitos paises consderem os regimes cambiais controlados Uteis por
fornecerem uma ancora nomind para os nivels internos de pregos ou pea manutencéo
de posicbes externas competitivas, €les requerem politicas macroecondmicas coerentes
com o regime cambia e edruturas de mercado suficientemente fortes e flexivels para
permitir a defesa efetiva da taxa de cambio. Quando se tornam visivels inconssténcias
ou fraguezas nas politicas ou na edtrutura financeira, os ataques especulativos podem
edas proximos. Estudos empiricos desenvolvidos pela equipe técnica do Fundo
Monet&io Internacional (FMI) determinaram que os aagues (tanto os diretos como
agqueles que representam o efedto “contégio” do aagque a outra moeda) muito
provavemente tém como avo moedas de paises com determinadas caracteridticas. taxa
de cambio red dtamente sobrevaorizada, desequilibrios no sstema financero e na
posicéo fisca e divida externa com e evada proporcao de vencimentos a curto prazo.?’

27 Ataques especulativos desta natureza ocorrem como respostas as chamadas perturbacdes nos
fundamentos macroecondmicos, e tiveram sua posicdo defendida, principalmente, por economistas
ligados ao FMI até meados da década de 90. No decorrer deste capitul o serdo apresentados contra-pontos
a esta corrente, no sentido de mostrar que os ataques a moedas e regimes cambiais podem ter sua origem
em aspectos de ordem informacional e em posturas que resultam em fendmenos do tipo selecdo adversa e
risco moral nos mercados de crédito. Um caso tipico destes fendmenos — que ndo serdo explorados a
exaustdo, visto ndo ser este o0 objetivo do trabalho — foram as crises que ocorreram nas economias do
sudeste asiatico. Mesmo apresentando indicadores de equilibrio fiscal, superavits vultosos em seus
balangos de pagamentos, taxas de crescimento elevadas e niveis de pregos controlados, estas economias
n&o ficaram imunes a ataques em suas moedas.
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Portanto, ndo bastassem as limitagbes impostas a politica monetaria pea
dindmica financeira, esta ofre, também, congtrangimentos decorrentes da fragilidade
dos regimes cambiais. Além disso, ha a posshilidade de perturbacBes provenientes da
coexigéncia entre mercados financaros “globdizados’ e um sSstema internaciond
plurimonetério, com taxas de cambio flutuantes entre as trés principais moedas — ddlar,
marco e yen. Isto ndo seria téo problemético se o pais detentor da moeda centra — ou
sga, aguela em que sdo denominados a maioria dos contratos e que funciona como meio
de pagamento preferenciad no conjunto das transagbes — ndo fosse, a0 mesmo tempo,
devedor liquido e cronicamente deficitério em conta corrente.

Esta posicdo coloca a politica monetéria americana diante de decisdes delicadas.
As politicas expangonistas ou de taxas de juros baixas, freglentemente reclamadas
guando a economia etd em recessio, encontram um limite na necessdade de se
preservar a funcdo de reserva de vdor internaciond da moeda americana. Porém, como
quaquer outra moeda, 0 dolar esta sujeito a flutuagdes desestabilizadoras, hga visto que
0s mercados cambiais, com elevados volumes de negécios di&ios, oferecem aos
detentores de riqueza inUmeras oportunidades de especulacdo quanto a0 comportamento
futuro das moedas, ensgando espacos importantes de arbitragem entre taxas de juros
dos ativos denominados em moedas digtintas.

Assm, os agentes que administram grandes portfdlios buscam combinar ativos
gue prometem elevados ganhos de capital, considerando o preco do ativo na moeda em
gue edta denominado e a expectaiiva de vaorizacdo/desvaorizacdo cambia. Os
movimentos tendem a se auto-reforcar quando, por exemplo, determinados ativos
subvaorizados sofrem um sibito choque de demanda e ingressam em uma espira dtista
de precos que, a0 mesmo tempo, induz a uma vaorizacdo cambid. Quando
especuladores de grande porte atacam uma moeda, torna-se dificil para os bancos
centrais defendé-la smplesmente aravés do aumento das taxas de juros. Eda
providéncia pode até mesmo agravar 0 problema quando as posigbes cambiais estdo
protegidas por derivativos cujo preco se move na mesma direcdo das taxas de juros.
Assm, “ a estreita interdependéncia entre as expectativas que se formam nos mercados
cambiais e financeiros vem criando fortes restrigdes ao raio de manobra das politicas
monetarias. Isto é ainda mais verdadeiro para os paises de moeda fraca”.
(COUTINHO, BELUZZO, 1996, P 136).
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A prova disso esta no socorro americano ao México, redlizado no inicio de 1995,
através do Tesouro, que reverteu a subida das taxas de juros de curto prazo nos Estados
Unidos. Eda providéncia foi tomada para divir as tensies que se propagavam
rapidamente para outros mercados emergentes da América Laina, como o Brasl e,
sobretudo, a Argentina.  Concomitantemente, iniciorse uma fase de rdpida
desvalorizacdo do ddlar em relacdo a0 marco e ao yen, SO revertida no segundo semestre

de 1995, através de uma operacdo coordenada entre os bancos centrais dos trés paises.

A incerteza criada nos mercados latino-americanos pelo episdio  mexicano,
provocou mas um capitulo da fuga para a qualidade. Os investidores domésticos e
edrangeiros nos mercados emergentes buscaram refagio no ddlar, contribuindo assm

para atenuar a desvalorizacdo da moeda americana.

Se 0 colgpso mexicano e a intervencéo de Ultima insténcia dos Estados Unidos
tivessem ocorrido em um momento de sincronizacdo do ciclo expansvo entre o pais
detentor da moeda centra e os dois outros de moeda “forte’ — 0 marco e o0 yen —
provavdmente as pressdes sobre o dolar teriam ddo anda maores. Muito
provavemente o Banco Centrd americano (Federal Reserve) teria que devar ainda
mais as taxas de juros sobre o ddlar, criando um impasse entre a necessdade de
ustentar a cotacdo de sua moeda nos mercados internacionals e evitar uma crise globa
dos mercados financeiros, a patir de uma Stuacdo de colgpso das economias

“emergentes’.

Porém, ndo somente as perturbactes produzidas por alteraches nas expectativas
guanto a0 comportamento do preco dos ativos e, mas profundamente, nos chamados
fundamentos macroecondmicos — aqui destacados a evolugdo das taxas de juros e a
adminisracdo da politica cambid — podem resultar em crises financeras. Assm,
atagues a moedas e a regimes cambiais podem ter sua origem em aspectos de ordem
informacional, predominando, nestes casos, a tese de que a ocorréncia de crises
financeras eda diretamente relacionada as posicles assumidas pelos agentes que

transacionam nos mais distintos mercados.

De fato, é vadta a literatura que trata sobre a origem das crises financeiras a

partir de posturas que resultam, por exemplo, em fendmenos do tipo sdegcdo adversa e
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risco mord nos mercados de crédito, bem como sobre sugestbes de politicas para

minimizar o efeito de tais comportamentos.

A maior énfase nestes assuntos advém do fato de que, nos Ultimos anos, as crises
financeras tém s tornado um evento comum nos paises emergentes, com
consequéncias devastadoras sobre suas economias. Por exemplo, as crises financeiras
que acometeram o México, em 1994 e os paises do leste asiético, em 1997, produziram
guedas dgnificativas nos niveis de produto destas economias, com efeitos negativos
sobre os indices de crescimento, a0 mesmo tempo em que chamaram a atencdo dos
policymakers para a necessdade da adocdo de politicas que possam tornar a

probabilidade de ocorréncia destes eventos menor.

O ponto de partida para a constru¢cdo de um conjunto de medidas capazes de
minimizar a ocorréncia de tais eventos etd no entendimento do que redmente sgnifica

uma crise financara

Para tanto, € preciso entender que a fungdo essencid do sistema financeiro € a
candizacdo de fundos dos agentes superavit&ios para os individuos ou firmas com as
melhores oportunidades de investimento produtivo. Para desempenhar esta funcéo de
modo eficaz, os participantes dos mercados financeiros precisam edtar habilitados a
medir acuradamente quais as oportunidades de investimento sSo mas ou Menos

rentaveis.

Porém, € comum o sstema financeiro confrontar-se com problemas de assmetria
de informacdo, no qua uma das partes da transacdo detém informacdo menos acurada
do que a outra. Por exemplo, agentes tomadores de recursos (empréstimaos) usuamente
tém melhores informagbes sobre o retorno potencia e 0s riscos associados aos seus
projetos de investimento do que aqueles que ofertam os fundos para redizaco de tais
projetos. Essa assmetria de informacBes produz dois problemas bésicos no sstema

financeiro: sdecdo adversa e risco mordl.

O fenbmeno da sdecéo adversa € um problema de assmetria de informacdo cuja
ocorréncia se da antes do find da transacdo, e onde tomadores de baixa qudidade e

maior risco de crédito se congtituem nos agentes mais desgjosos em obter empréstimos,
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mesmo que a0 custo de taxas de juros mais devadas. Assm, 0s agentes mas
interessados em “levantar” recursos para projetos que representam maior risco e menor
retorno, sB0 agueles mais provaveis de serem sdlecionados. Dito de outra forma, se
poderia afirmar que aguees que querem assumir riscos mas eevados tém maior
probabilidade de obterem recursos, visto que estdo menos preocupados com O retorno
dos seus “negbcios’ e, conseglentemente, com 0 pagamento do empréstimo e o custo
embutido no mesmo.

Nestas condigBes, os emprestadores deveriam evitar fazer empréstimos a taxa de
juros eevadas, uma vez que ndo dispdem de informagdes completas sobre a quaidade
dos tomadores, a0 mesmo tempo em que sentem-se temerosos de que aguém disposto a
tomar empréstimo ao custo de taxas elevadas sga, na verdade, um tomador de baixa
qudidade, com menor probabilidade de reembolsar 0 emprétimo tomado. Em Ultima
indéncia, os emprestadores tentardo minimizar o problema de informacdo assmétrica
separando os bons riscos de crédito dos maus. Mas este processo, dém de ser
inevitavemente imperfeito, faz com que o medo da sdecdo adversa leve os
emprestadores a reduzir a oferta de empréstimos, com impactos negativos sobre o0 hivel

da atividade econbmica

Ja o fendbmeno do risco mord condtitui um problema de assmetria de informacéo
cuja ocorréncia se da apos a redizacdo da transacéo, e esta relacionado com o risco de
gue tomadores de empréstimos venham a se engajar em atividades indesgéveis do

ponto de vista dos emprestadores, isto € em atividades que tornam menos provave o
pagamento dos empréstimos.

Em verdade, o problema de risco mora ocorre porque os tomadores de
empréstimos tém maiores incentivos ao investirem em projetos de maior risco, obtendo
elevado retorno em caso de sucesso do projeto. Porém, se o projeto ndo for bem
sucedido, os prejuizos serdo carregados, em grande parte, ou em sua totalidade, pelos
emprestadores dos fundos. Da mesma forma, os tomadores também sdo incentivados a
dedocarem recursos para 0 uso préprio, fazerem pouco esforgo para rentabilizar seus
projetos €ou redizar investimentos em projetos néo-rentavels, que servem téo somente

para aumentar seu poder pessoa ou seu status.
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O conflito de interesses entre tomadores e emprestadores, oriundo do fenbmeno
de risco mora, implica na possbilidade de que muitos emprestadores tomem a deciséo
de ndo ofertarem fundos, resultando em niveis de empréstimo e investimento abaixo do

nivel Gtimo, novamente com reflexos negativos sobre o nivel de atividade econdmica

Poder-se-ia imaginar que a smples adocéo de medidas de controle por parte dos
emprestadores — enforcement measures — pudesse colocar fim ao problema de
assmetria de informacéo. Porém, assmetrias de informacdo ndo etd sozinhas na
origem dos problemas de risco mord. Egtes também podem originaremse dos custos
para s estabelecer uma “rede’” de controle, tornando extremamente oneroso aos
emprestadores a tarefa de monitorar permanentemente 0 comportamento dos tomadores
de crédito, mesmo em dStuagbes em que o emprestador estga relativamente bem
informado sobre as atividades dagueles.

De acordo com Mishkin (2001), os problemas de informacdo assimétrica descritos

acima, gjudam a definir o conceito de crise financeira Assm:

“ A financial crisis is a disruption to financial markets in
which adverse selection and moral hazard problems
become much worse, so that financial markets are unable to
efficiently channel funds to those have the most productive
investment opportunities’ . (MISHKIN, 2001, P.2).%®

Uma crise financara, portanto, resulta na inabilidade do sstema financeiro para
funcionar  eficientemente, traduzindo-se em bruscas contragbes da atividade

econdmica?®

28 « Crise financeira é uma disrupcao do mercado financeiro na qual os problemas de selecéo adversa e
risco moral se tornam mais pronunciados, resultando na inabilidade dos mercados financeiros em
canalizar eficientemente fundos para as oportunidades de investimento mais produtivas” . — traducdolivre
29 Para entender como surgem as crises financeiras e como estas produzem declinios no nivel de atividade
econbmica, € necessario ndo s examinar os fatores que desencadeiam uma crise financeira, mas a
interagdo dindmica dos mesmos ao longo do processo. Ainda que este ndo seja 0 objetivo do trabalho e,
portanto, que esta questdo ndo seja explorada na magnitude necessaria, quatro tipos de fatores parecem
exacerbar os problemas de informag&o assimétrica, acelerando as crises financeiras: 1) deterioracdo dos
balancos das empresas do setor financeiro; 2) aumento nas taxas de juros; 3) aumento na incerteza; e 4)
deteriorac@o dos balangos de empresas ndo financeiras devido a mudancas nos pregos dos ativos. O
impacto destes fatores na aceleracdo dos problemas de assimetria informacional e crises financeiras
podem ser vistos em MISHKIN (2001).
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O primero estégio em diregdo as crises financeiras nos mercados emergentes
eda associado ao fendmeno da liberdizacdo financeira, que compreende o levante das
restricbes nos mercados de juros e de crédito. Como resultado, o volume de
emprétimos  aumentou  dramaticamente, dimentado por influxos de capitd
internaciond.

Obviamente, o problema ndo esta na expansdo dos empréstimos, mas sm no fao
de que a sua rgpida expansdo resultou em maior assuncéo de risco, refletindo-se num
aumento do nimero de empréstimos ndo honrados (nonperforming loans). Por exemplo,
no México e nos paises do leste asi@ico que colapsaram durante a década passada, 0
percentua estimado de empréstimos ndo liquidados aumentou para mais de 10% anda
nos estggios iniciais do processo de disrupcdo, tendo as estimativas superado em ampla

escala este percentual durante os periodos mais severos da crise.

Edta Stuacéo de risco excessivo foi produzida por dois fatores. Primeiro, porque
tanto os bancos quanto as demas indituigdes financeras destes paises estavam
desprovidos de profissonais capacitados para analisar e conceder crédito, bem como
fragilizados pela precariedade dos sstemas de afericdo e atribuicdo de risco. Egte
problema se tornou mais agudo em fungdo da rgpida expansio dos nivels de crédito,
acderando a deterioracdo do processo de andise e monitoramento das carteiras.
Segundo, porque os paises de mercados emergentes sdo conhecidos pela fragilidade de
seus gdgemas de regulacéo e supervisio financeira Ainda que a liberdizagdo financeira
tenha permitido obter maiores retornos a partir da maior exposcdo em mercados
mundiais, a edrutura fragilizada de superviséo e regulacdo presentes nas economias foi
incapaz de limitar o problema de risco mora criado pela rede de protecéo do governo,

resultando em maiores perdas para 0 Sstema como um todo.

Autores como Mishkin (2001) e Corsetti, Pesenti e Roubini (1998), afirmam que
este cenario estabeleceu uma dindmica perigosa nos mercados financeiros. Uma vez que
a liberdizacdo financeira constituit-se num processo sem volta, 0 capitd estrangeiro
“migrou” para bancos e agentes intermedi&ios nos paises emergentes em fungdo das
maiores taxas de juros pagas por estes, 0 que serviu para arair fundos rapidamente,
aumentando a carteira de empréstimos. Além disso, estes investimentos foram tidos

como sendo imunes a perdas, protegidos pelas “redes de seguranca’ (government safety
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net) criadas, tanto pelos governos dos paises recipiendarios, quanto por agéncias

internacionais como o FMI.

N& obstante os problemas produzidos pelas “redes de seguranga’ dos
governos®, os fluxos de capitd trouxeram consigo um problema comum a Véios
paises. o ardamento das taxas de cambio ao dblar, o que, provavelmente, deu aos
investidores externos uma fasa sensacdo de baixa exposicéo a riscos. Porém, ainda que
tenham egtimulado uma exploséo do volume de empréstimos nos paises recipiendarios,
os fluxos privados de cepitd levaram a um aumento da exposicdo dos bancos, o que
resultou em perdas vultosas nas carteiras de crédito, com a subseqiente deterioracéo das

posi¢des de balango das ingtituicdes de um modo geral.

Outro problema esteve no fao de que os fluxos de capitd estrangero,
particularmente os de curto prazo, foram estimulados pelos governos das economias
emergentes. O resultado foi a crescente insolvéncia dos paises no que diz respeito as
Suas posigies externas, dada a insuficiéncia de honrar compromissos denominados em

moeda estrangeira comparativamente aos seus nivels de reservas.

Em resumo, a deterioracd0 da posicdo de baango das indituicbes financeiras
levou os paises de mercados emergentes a enfrentarem crises de ordem financeira e
econdmica, redringindo os volumes de crédito e reduzindo a habilidade do setor
bancaio em conceder empréstimos. O resultado find do “credit crunch” foi a

estagnacao da atividade econdmica.

Admitindo-se que os agentes percebam que o banco centrd tem menor
probabilidade de obter éxito em suas medidas de intervencdo para conter os efeitos
depressivos dos choques do mercado de crédito e da conseqliente deterioracdo das
posicies de balanco das ingtituicdes financeiras, as expectativas de obtencdo de ganhos
na venda da moeda do pais em dificuldade aumenta, assm como o incentivo a0 atague
especulativo. Se ndo bastasse, o reconhecimento de que o setor financeiro caminha para
0 colgpso ira produzir, num curto espaco de tempo, déficits fiscais, contribuindo para
acelerar a depreciacdo da moeda.

30 sugere-se, para um melhor entendimento sobre os problemas de assimetria de informag&o produzidos
pel as chamadas “ gover nment safety net” , aleitura dos artigos de Mishkin (2000) e (2001).
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Uma vez “digparado” o0 ataque especulativo e depreciada a moeda, a propria
estrutura. indtituciond dos mercados de divida dos paises emergentes — particularmente
a curta maturidade dos contratos de divida e suas denominagtes em moedas estrangeiras
— passa a interagir com 0 processo de desvalorizagdo da moeda, “jogando” a economia
numa Stuacdo de crise financera abertas  De acordo com Mishkin (2001), as
particularidades dos contratos de divida produzem trés mecanismos através do qua a
crise corrente aumenta os problemas de informacdo assimétrica nos mercados de

crédito, resultando, de fato, numa crise financeira.

O primeiro mecanismo envolve o efeto direto da desvaorizacdo da moeda sobre
0 baango das empresas. Desvaorizaghes pioram, particularmente, a posicéo financeira
de firmas com dividas denominadas em moeda edrangera Mesmo uma empresa
saudavel estd propensa a inolvéncia se tiver um sgnificativo volume de débitos

denominados em moeda externa.

O segundo mecanismo que relaciona crises financeiras e crises correntes surge
do fato de que a desvaorizacdo da moeda domédtica leva a posterior deterioragdo do
baanco patrimonia das empresas do setor financeiro, provocando uma crise bancéria
em larga escda Em paises que enfrentaram edte tipo de problema, verificorse um
volume devado de compromissos denominados em moeda estrangeira, que
experimentaram sensivel devagdo em seus vaores nominais quando da desvaorizacZo.
O reaultado desta Stuacdo foi 0 desequilibrio patrimonia de uma s&rie de ingtituigoes,

muitas, inclusive, forcadas a encerrarem suas atividades.

O terceiro e Ultimo mecanismo citado por Mishkin responsave pela “linkagem”
entre crises correntes e crises financeiras nos mercados de paises emergentes é o fato de
que desvalorizagbes podem produzir pressdes sobre os nivels de precos domésticos.
Dada a hipdtese de que, nestes paises, 0 banco centrd tem pouca credibilidade em
adminigtrar politicas de combate a inflagdo, uma brusca depreciacdo da moeda gpés um
atague especulativo, com efeitos imediatos sobre 0s precos dos produtos importados,
produz um dramético aumento tanto no nivel corrente de pregos quanto nas expectdtivas
futuras de inflacdo. Por sua vez, o aumento da inflagdo esperada produz,
invariavelmente, aumento nas taxas nominais de juros, eevando os desembolsos dos
agentes com posicdes devedoras. O resultado, particulamente para empresas nesta
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Stuacdo, € a deterioracdo de sua posicdo de fluxo de caixa, com consequente fragilidade
nos seus balangos, 0 que acaba por aumentar os problemas de selegdo adversa e risco

mora nos mercados de crédito.

Ainda que os problemas de ordem informaciona, comuns aos mercados de
crédito, e as vicisstudes do processo de liberdizacd tenham produzido crises
financeiras que levaram ao colgpso de V&ios paises nas duas Ultimas décadas, inimeras
sugestdes de politica tém sido formuladas para prevenir tais eventos®! Para os objetivos

do trabaho, destacar-se-4 a dternativa dos controles de capitd.

Em verdade, nos momentos que se seguiram as crises financeiras do México e
dos paises do leste addtico, onde experimentou-se, nos anos que as precederam,
volumosos influxos de capitd, seguidos também, de volumosas sdidas de recursos
quando da erupcdo das crises, muito se discutiu sobre o fato de que aos fendmenos dos
movimentos internacionals de cagpitd, deve ser aribuido um componente de
ingtabilidade financeira

A andise das crises a partir da hipétese de assimetria de informacéo, sugere que
0S movimentos internacionais de capitd tém importante pape na producdo da
ingabilidade financera, traduzido pela presenca de “redes de protecdo” governamental
com inadequada supervisdo das indituiches bancarias, encorgando a expansdo do
volume de empréstimos e a assuncéo de posicoes de dto risco por parte dos bancos.
Nesta corrente, estéo autores que defendem a tese de que explosdes nos empréstimas,
originarios de influxos de capitd, levam ndo SO a deterioracdo das posicbes de baanco
das indituigbes bancarias, mas também condituem fatores que predigpdem crises
financairas.

Saidas de capital, por sua vez, sdo apontadas como predecessoras de crises de
baanco de pagamentos, assim como promotoras de ingabilidade financeira nos
mercados dos paises emergentes. De acordo com esta visao, 0s investidores externos

deixam os paises ao menor sind de indabilidade, produzindo mecigas saidas de capita

31 sugere-se, para um maior aprofundamento deste assunto, a leitura dos artigos de Mishkin (2000) e
(2002).
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0 que, no limite, forca os paises a desvaorizarem suas moedas. Um fator essencid para
a ocorréncia de crises no balango de pagamentos seriam problemas oriundos do setor

financeiro, precipitando atagues especul ativos e saidas de capital.

Para contornar ou at€ mesmo evitar tals Stuacles, poderiam ser adotados
controles de capitd. Porém, os mesmos carregam a indesgavel caracterigtica de, ao
serem adotados indistintamente, bloquear a entrada de fundos que poderiam ser
destinados a oportunidades de investimento produtivo. Além disso, apesar dos controles
de capitd limitarem a explosdo dos empréstimos, ao longo do tempo ees resultam em
substanciais distorgbes nos mercados de crédito, uma vez que condituem incentivo a
desdocacéo de recursos e dificultam a locaizagdo das oportunidades produtivas quando
ndo adotado o principio da sdetividade. Eda Stuacdo faz com que surjam sérios
guestionamentos sobre a efetividade dos controles no cenaio atud, marcado pela
tendéncia a liberdizacd do comércio e pela exiténcia de uma gama de insdrumentos

financeiros degtinados a tornar mais facil a burla aos mesmos?

Dada a limitada eficéncia dos controles de capitd, restaria ainda a dternativa da
maior imposicdo de préticas regulatdrias e de supervisio as indituigbes bancérias, de
modo a tornar menos provavel a exploso dos empréstimos e a assuncéo de posicoes de
risco elevado por parte dos bancos. Por exemplo, os bancos poderiam ver limitadas a
velocidade de crescimento de suas carteiras de empréstimos o que, em Ultima ingténcia,
ndo deixa de sr uma forma de controle, sendo quditativo, quantitativo. Esta medida,
tdvez ndo isoladamente, poderia minimizar as dtuacbes de fragilidade financera,
melhorando os indices de eficiéncia dos mercados de intermediacéo de capital.

2.3 Algumas consideracdes sobre expectativas racionais e mercados financeiros
eficientes e o fendbmeno dos ataques especulativos

A compreensdo da dinamica dos mercados financeiros, ou sga, das decisdes dos
operadores e de sua interacdo a0 longo do tempo, depende do entendimento das

posicies de equilibrio e desequilibrio assumidas nos proprios mercados, da estabilidade

32 No capitulo final do trabalho sera retomado o assunto referente a eficiéncia dos controles de capital,
onde serd levantada a questdo da seletividade quanto a imposi¢do dos mesmos, bem como a efetividade
desta medida.
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ou ingabilidade dindmica no gustamento ao equilibrio, da previshilidade quanto ao

comportamento dos mercados e da racionalidade decisdria dos seus agentes.

A literatura novo-classica que se propde a estudar 0 comportamento dos agentes
nos mas digintos mercados, toma como suposto a operacdo continua do mecanismo
aocativo wdrasano de equilibrio gerd, agregando-lhe os supostos de formacdo de
expectativas e de raciondidade decisiria dos agentes que s80 necessarios a tal operacéo
no tempo; vae dizer, expectaivas racionas e homogeneidade de comportamento
maximizador de fungdes-objetivo. Desta forma, smplificadamente, se poderia dizer
gue a esséncia da expectativa racional € encontrar 0S mecaniSmos expectacionals que

S30 cond stentes com ateoria

O equilibrio gerd warasano, iso é a auséncia de excessos de oferta e de
demanda, eliminados mediante gustamentos de precos, corresponde necessariamente a
uma Situacdo na qual as decisbes estdo sendo consideradas Gtima por parte de cada um
dos agentes. Asim, expectdivas racionais equivdem a dizer que os agentes fazem o
melhor que podem com as informacdes diponiveis, o que dgnifica a auséncia de erros
sgeméticos de previsio (ex-ante): apenas choques deetdrios imprevisiveis e ndo-
correlacionados seridmente podem impedir a previsdo perfeita dos eventos. Na medida
em que o equilibrio gerd € “reificado’, ou sga, em que s projetam na redidade as
caracterigticas de equilibrio das edtruturas |6gicas e formais, uma vez que os agentes s0
racionals no sentido descrito, supde-se que cada um dos agentes gpreende o modelo rea

de funcionamento dos mercados e sabe que os demais também o fazem. Assm:

“ O atributo de “ eficiéncia” dos mercados financeiros e
cambiais se aplica quando os mercados organizam as
informagdes de modo tal que todos os dados pertinentes
para antecipar o futuro sdo colocados a disposicéo, sob
condicOes idénticas, para todos os operadores. O preco
formado pelo mercado incorpora instantaneamente todas
as informacbes disponiveis e as expectativas dos
operadores.” (CANUTO, LAPLANE, 1995, p. 39).

Para cada um dos ativos financeros, o “vaor fundamentd” subjetivamente
atribuido pelos agentes coincide com o vaor objetivo, e este € determinado pelos

rendimentos liquidos dos ativos instrumentais correspondentes nos mercados de fatores
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e produtos na Stuacdo de equilibrio gera da economia. No mercado cambia, por sua
vez, as taxas de cambio esperadas coincidem com as efetivas — ressalvados 0s erros
estocasticos -, quer sgiam aplicaveis os modelos de “paridade do poder de compra’ das
moedas €/ou de “paridade de taxa de juros’, quer dguma variante do modelo de escolha

de portfdlio de Tobin como referéncias tedricas para 0 gustamento das taxas de cambio.

A sustentacdo das afirmacdes anteriores pressupde, portanto, que o mercado — e,
conseqlientemente, 0os agentes que dele partticipam — forma expectativas de forma
raciond, utilizando todo o conjunto possivel de informagdes e processando-as de acordo
com um modeo econdmico sustentavel. Além do mas, exige que o mercado conte,
sempre e em tempo hébil, com um volume razoavel de informagdes relevantes para a
avdiacdo da Stuacdo macroecondmica dos paises recipiendarios de seus investimentos,
condicBo necessria para que 0S agentes possam  exercer adequadamente  seu
“comportamento raciond”.

Mas serd que 0s pressupostos das expectativas recionas so factiveis quando
aplicados a andlise dos mercados financeiros? Estudos orientados a responderem esta
questio, demonstraram que a aplicagd do modeo heuristico®® novo-cléssico aos
mercados financeiros traz implicacbes divergentes dos apontados por correntes que
defendem o principio da raciondidade ndo exigem edraégias de ganho, sendo
impossivel a qualquer operador esperar obter um rendimento superior ao do mercado. O
mercado € imbativel. Tanto faz a boa gestdo de uma empresa quanto o efeito de
posicOes “perturbatdrias’, viso que os precos acompanham ambos. A especulacéo e o
hedge se reportam a possibilidades de erro estocastico, ndo sendo a primeira decorrente
de opinifes subjetivas que tenham base sstemética e sgam divergentes em relacdo a0
mercado, ou sga, aespeculacdo € “irraciona”.

Além diso, ndo exige razdo |ogica para pressupor que 0S agentes incorram em
custos com a obtencdo e o processamento de informagles, j& que estes exigiriam um

beneficio de lucros extraordinérios para judtificdlos. Aplicase também o “paradoxo da

33 Nas palavras de Vercelli, in Canuto e Laplane (1995), “ um modelo heuristico é o arcabouco geral que
da unidade e um significado global ao conjunto de modelos especificos que caracterizam uma
determinada teoria: um modelo geral desenvolvido para coordenar o conjunto de model os elaborados
que lidam com problemas especificos e para sugerir instrugdes no tocante a seu uso adequado e a
construcéo de novos modelos” .
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informacdo”, segundo o qua a avaiacdo adequada da informacéo a ser comprada supde,
as vezes, 0 proprio dominio da informacdo. Da mesma forma, nos mercados puramente
epeculativos em que a aquiscéo definitiva ndo se gplica, ndo exise razéo para a
exigéncia de comércio e a propria exigténcia concreta destes mercados seria
“irracional”. Em verdade, as poscOes especulativas seriam  desprovidas  de
raciondidade, visto que diferencas durdveis entre os precos de mercado dos ativos e
seus vaores fundamentais SO podem gparecer como resultado de comportamentos

irracionais dos operadores.

As ponderacbes de Hermann (1999) reforcam a tese de prematuridade na
afirmacdo de que os pressupostos da raciondidade se gplicam, pelo menos na integra,
aos mercados financeiros.

“ Em primeiro lugar, € amplamente aceito, nos dias atuais,
que, além da influéncia dos fundamentos econémicos, este
mercado é movido pelo “instinto de manada” — fendmeno
pelo qual se estabelece um grau raro de convergéncia de
expectativas entre 0s investidores que, repentina e
col etivamente, assumem posicoes compradoras
(vendedoras) em relagdo a determinado  ativo,
desencadeando um movimento brusco de alta (queda) de
seu preco. Este tipo de comportamento, em que um
investidor age de certa maneira apenas porgue outros o
estdo fazendo, ou mesmo porque acredita que o facam, ndo
pode ser absorvido num modelo de expectativas racionais
novo-classico, porque ndo responde a informacges
objetivas nem a qualquer modelo de teoria econdmica, mas
sim a forte incerteza (traduzida em euforia ou temores
coletivos) que, pelas razdes mais variadas — nao
necessariamente apoiadas em indicadores econdmicos -,
dominam as expectativas dos investidores em determinados
momentos’ . (HERMANN, 1999, p.489).

E inegavel que atagues especulaivos podem refletir a percepcdo correta, pelo
mercado, da fragilidade dos fundamentos macroecondmicos, aceitando-se, assim, a
hipGtese de que 0os mesmos sf0 0 resultado de erros de politica econdmica, isto €
produto de um mix de politicas fiscd e monetaria gerador de perdas ssteméticas de
reservas internacionals, seguidas de expectativas — racionas — de desvalorizacéo
cambia, associadas a excessva expansdo monetaria, a inflacdo elou a déficits publicos

persistentes.
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Mas, mesmo assm, ndo se pode desconsderar a ocorréncia, por exemplo, de
atagues motivados pela “pscologia’ de um grande nimero de investidores que, a partir
de um determinado nivel de taxa de cambio, resultante de uma tendéncia prévia de
vaorizacdo, passam a esperar a desvaorizagdo, por razdes néo diretamente associadas a
indicadores do baanco de pagamentos (que pode edtar, inclusve, em equilibrio), mas
sim ao préprio mercado de divisas e suas oportunidades de lucro®*. Esta situacdo, tipica
de cenarios onde sd0 possive's a realizacdo de ganhos por arbitragem, € gpenas uma de
tantas onde, mesmo admitida a condséncia de varidvels macroeconOmicas, a
raciondidade parece ndo edstar presente nas atitudes dos agentes participantes dos

mercados internacionais de capitd.

De forma semehante, as crises de contégio resultam de uma crise de confianca
na sustentacdo dos precos dos ativos financeiros em gerd — e ndo da taxa de cadmbio ou
do balanco de pagamentos — em determinado pais, nesses casos, a pressao sobre a taxa
de cambio é mero reflexo da venda macica de ativos denominados em moeda nacional.
A dta mobilidade internaciond do capitd permite que edte tipo de ingtabilidade avance

rapidamente para outros mercados, gerando o contagio.

Nas crises de contggio, assm como nos “ataques irracionais’, por mas que e
identifiguem fatores objetivos que expliguem a posicdo vendedora de grande parte dos
investidores no mercado de ativos, € praicamente impossivel raciondizar 0 momento
de disparada do movimento de vendas que detona a crise. Nesses casos, 0 “ingtinto de
manada’ tem um poder explicativo sem dlvida maor que as expectativas racionas

acerca dos fundamentos macroecondmicos.

Em vedade, o smples reconhecimento, pelos agentes econdmicos, da
possihilidade de ocorréncia de um ataque especulativo, diada a incerteza quanto ao
momento em que e€e, eventuamente, ocorrera, pode precipitar o fim de um regime

cambia muito antes que os fundamentos macroecondmicos tenham Sdo capazes de

34 Krugman (1991), in Canuto e Laplane (1995), aponta trés situacdes que poderiam levar a isso: a) a
prépria valorizagdo persistente da moeda em periodo anterior; b) a predominancia de investidores com
estratégias de atuacdo no mercado futuro de cambio do tipo “ordem com stop”, na qual a moeda é
automaticamente vendida (a futuro) quando atinge um certo prego preestabelecido, considerado muito
baixo; c) e 0 que chamou de “problema da sustentabilidade”, em que, na avaliagdo de muitos investidores,
a sustentagdo do prego vigente da moeda (sobreval orizado) levara a uma acumulacdo explosiva da divida
externa.
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gerar perdas importantes de reservas internacionais — e, portanto, judtificar os ataques
especulativos racionais de modelos de crises cambiais. Na dlvida, a estratégia de hedge
dos agentes € a recomposicdo de seu portfélio, aumentando a participacéo de ativos em
moeda estrangeira, 0 que acaba por criar, de fato, as condigdes para uma crise cambid.

O comportamento dos agentes no mercado cambid sob incerteza, permite
raciondizar o “indinto de manadd’, evitando O recurso a hipGtese de expectativas
racionais. Neste caso, temse um tipo de comportamento muito semelhante a0 que
Keynes denominou de “comportamento convenciond”: diante da incerteza quanto a
iminéncia de um atague especuldivo, o investidor individud tenta “advinha” e seguir o
comportamento dos demais, nessas condigbes, quaquer fato novo (negativo, é claro)
gue ameace ampliar o risco cambia percebido pelo mercado ou que, Smplesmente, sga
assim interpretado por um grande nimero de investidores, serd capaz de desencadear
um aague especulativo. Agora, 0 ataque € um mero reflexo da estratégia de hedge dos
agentes — e ndo exatamente um comportamento agressvo (especulador) em busca de
lucro — que, embora pessodmente acreditem na viabilidade de manutencdo do regime

cambid, avaliam que amaioriado mercado ndo pense assim.

O forte aumento da mobilidade internacional do capital, proporcionada pelas
politicas de liberdizagdo financeira implementadas em todo o mundo a partir dos anos
80 e aceleradas na década de 90, tem contribuido imensamente para aumentar 0 peso

deste componente de incerteza e “irraciondidade’ nos atagques especulativos.

Em primeiro lugar, a posshilidade de repentinas
mudancas de rota do capital vem sendo ampliada pela
liberalizacéo e pelas inovagdes e reorganizacao financeiras
gue lhes seguiram. Um traco marcante dessas mudancas €
a crescente substituicdo do crédito bancério tradicional, de
prazo predeterminado, por sofisticadas operacbes de
financiamento direto no mercado de capitais, de prazo
indeterminado, caracterizando o processo hoje conhecido
como securitizagcdo. A divisibilidade e a possibilidade de
freqliente renegociacdo desses papéils nos mercados
secundarios de ativos tornam muito facil e rapida a saida
de capital das economias de maior risco aos olhos dos
investidores.” (HERMANN, 1999, p. 492).
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Concomitantemente a este fendbmeno, o forte aumento da dimensdo do mercado
ampliou o leque de informagBes necessrias a tomada de decisio pelos investidores.
Soma-se a igsto, também, a informatizacdo e a reducdo dos custos de transacdo das
operaces que, ao facilitarem a mudanca de posicdo (recomposicéo de portfélios) pelos
concorrentes, aumentou o risco de volatlidade. Todos esses faores contribuem para
aumentar a incerteza inerente a0 mercado de aivos e tornar mais provave — e raciond —
0 “inginto de manada’. Portanto, na forma e intensidade em que se gpresenta hoje, €
mais provavel que o aumento da mobilidade de capitd aue no sentido de ampliar as
chances de ocorréncia de atagques especulativos, tornando as mudangas cambias mas

bruscas e instabilizantes.

Nos paises de cambio flexivel, crises cambiais desencadeadas por atagues
especulaivos “irracionals’ ou por contagio ficam confinadas a0 mercado de aivos e
podem ser estancadas rapidamente pelo proprio guste da taxa de cambio e por
intervengdes adequadas do banco centrd — vendendo a divisa estrangeira, no caso de um
atague “irraciond”, e concedendo liquidez a0 mercado de ativos local, no caso de uma

crise de contagio.

A grande dificuldade recai ®bre as economias que operam sob cambio fixo. Nas
atuais condigbes de abertura financeira, mesma aguelas que desfrutam de uma Stuacdo
externa Sdlida estéo sujeitas a ataques especulativos que, dependendo da disposicéo do
banco centrd para “quema” reservas em defesa da paridade estabelecida, pode

mostrar-se uma opcao rentavel. Neste contexto, tem-se que:

S8o particularmente vulneraveis as economias que
combinam cambio fixo e fragilidade dos indicadores
externos, que se tornam, assim, candidatas preferenciais ao
posto de alto risco e, portanto, a ataques especulativos.
Nestas, um ataque do tipo “irracional” ou uma crise de
contagio podem facilmente precipitar uma crise cambial
classica — que ndo ocorreria na auséncia desta pressdo —
porque os ajustes de portfélio dos investidores estrangeiros
reduzem rapida e drasticamente a oferta de capital que
financiava o déficit em conta corrente e sustentava a
atividade econdbmica no nivel vigente’. (HERMANN,
1999, p. 493).
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Moddos aplicados a0 entendimento dos movimentos repentinos nos mercados
financeiros, geradores de perturbacdo e capazes de produzirem colgpsos cambiais €ou

monetarios, ganharam maior interesse na literatura econdmica nos Ultimos vinte ancs.

Nos anos 80, ganharam relevancia as tentativas formais de compatibilizacéo
entre, de um lado, “bolhas’ de afastamento entre pregos vigentes e vaores fundamentas
e, do outro, as hipéteses de eficiéncia dos mercados e de expectativas racionais, nos
chamados modelos de “bolhas racionais’. Nestes modelos, & mercados financeiros déo
lugar a fendmenos de “autovaidacén’e dgumas opinides podem se tornar vaidadas ex
post pelo jogo das arbitragens financeiras — mesmo sem relacdo com os fundamentos da

economia. Numa estilizacdo gera para o caso de uma agdo negociave:

- expectativas racionais implicam que a taxa esperada de rendimento com a compra
do ativo, levando em conta todas as informagdes disponiveis, sga iguad a taxa de

juros sem risco, ou sga
(1) E[Pui(l)] =Pt+xe=r.Py onde:

P sdo ospregosnotempotet+1

X S30 os dividendos

r € ataxade juros sem risco

| € o conjunto de informagBes disponiveis (supondo-se memdria perfeita, ou sga, t ?

|t+1)

o vaor fundamentd (f;) € o vaor atua da soma de dividendos esperados:
?

@ ft=?m™ E?%u1 (9], conm=(1+n"<1
i=0

e asolucdo gera daequacéo (1) &

(3 Pi=fi+b

desde que a condicdo de eficiéncia de mercado sga respeitada ndo apenas quando o
preco do ativo equivde ao vaor fundamenta, mas também quando aumentado por “b”



78

(uma bolha). Se “b” é diferente de zero, o “descolamento” entre os precos do ativo e os
vaores fundamentais cdculados pode s= devar a0 longo do tempo, a0 mencs em
expectativa, visto que m< 1, sem conflito com as hipoteses de eficiéncia dos mercados
(gmetria no acesso a informagbes e sua expressdo nos pregos) e de expectativas
racionais (0 rendimento esperado de um ativo sujeito a uma bolha especulaiva € igud
a0 do aivo que ndo esta syeto). Os modelos compreendem bolhas puramente
determinigticas, puramente estocdsticas ou com componentes determinigticos e
aeatorios (CANUTO, LAPLANE, 1995).

Tas modeos arairam atencdo por fornecerem uma tentativa de defesa das
expectaivas racionais e da eficiéncia dos mercados diante das inegavels perturbagtes
observadas em suas esferas financeira e cambiad nos anos 80. Em redidade, a presenca
das bolhas incorpora afastamentos entre pregos de ativos e seus vaores fundamentais,
por periodos ndo-curtos e a taxas crescentes, com pregos associados positivamente a sua
prépria taxa de variacdo e, a cada momento, a expectativas que se auto-redizam &ef-

fulfilling) a despeito dos desvios em relagdo aos niveis de equilibrio.

Contudo, esses modelos se deparam com restrigdes formais que reduzem sua
aplicacdo ao mundo redl; entre outras, “b” ndo pode ser negativo, caso contrario 0 preco
do ativo acancaria valores negativos, bolhas racionals que explodem nd podem se
repetir; bolhas ndo podem exisir no caso de ativos que tenham subgtitutos perfeitos

disponiveis em quantidades ilimitadas a um dado prego, por exemplo.

Particularmente no caso dos mercados cambials, tas restricdes sé0 decidvas.
uma bolha de vaorizacdo em uma moeda supde bolhas de desvdorizacéo (b < 0) em
pelo menos outra; a globdizacdo financeira aumenta a subgtitubilidade entre moedas, a
divergéncia entre vaores fundamentais (paridades do poder de compra, por exemplo)

implica oportunidades de arbitragem entre bens e ativos crescentemente inexplorados.

Em suma, a principa deficiéncia da teoria das bolhas racionais eta no fato de

gue, para dém da inclusio dos resultados formais, nada tem a dizer sobre a emergéncia
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das bolhas. Também a explosito da bolha é explicada apenas formamente® Além
disso, os determinantes da bolha (b) sGo tomados como independentes dagqueles do vaor
fundamentd (f) e as bolhas surgem e se dissolvem de modo imprevisive, ja que sua
evolucdo ndo depende de dgum pardmetro ligado aos determinantes fundamentais do
preco. Sinteticamente, a especulacdo continua um corpo estranho no mundo das

expectativas racionais. >

2.4 O problema de* herd behavior” nos mer cados financeiros

Os policymakers freqlientemente expressam preocupacdo com a possibilidade de
desestabilizacdo dos mercados financeiros, aumento da fragilidade e exacerbagcdo da
volatlidade produzidos por perturbacbes oriundas do comportamento dos seus

participantes.

Alguns argumentam que os fendmenos de crise financeira sdo produzidos de
duas mandras ou como produtos de mudangas nos fundamentos econdmicos, ou
causados por comportamentos de “manada’  (herd behavior), no qud dguns
participantes do mercado ndo sb fazem 0 que outros estéo fazendo, mas o fazem téo
somente porque estes 0 estdo fazendo, sem consderarem a “raciondidade’ ou ndo de
Suas posturas. As crises oriundas de herd behavior sdo notadamente preocupantes, uma
vez que os participantes dos mercados ndo tém razdes para lastimar suas acles e, dém
disso, sBo encourgados a continuarem agindo da maneira que o estéo fazendo. Ha
citagOes de que, por exemplo, as crises que acometeram as economias latino-americanas
na segunda metade da década de 90, ainda que tenham sido produzidas por mudancas
nos fundamentos macroecondmicos, contiveram criticos elementos de herd behavior,

prova de suas excessvas profundidades.

35 Nestes modelos, em geral, a probabilidade de explosio aumenta com a divergéncia entre precos e valor
fundamental e ataxa de rendimento esperada tem que subir cada vez mais como compensacdo do risco de
explosdo.

38 Uma amostra de outras tentativas de conciliar expectativas racionais e crises cambiais pode ser
encontrada em Krugman e Blanchard como os modelos de ataques especulativos racionais a taxas de
cambio fixas ou crowling pegs cuja sustentacdo pelo governo é avaliada como em Ultima instancia
invidvel pelos agentes racionais bem informados, assim como os modelos em que a credibilidade de
metas governamentais é endogenamente testada e os resultados de tai s testes provocam descontinuidades
para cimaou para baixo.
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Mudancas nos fundamentos tém precedido muitas crises, sendo dificil encontrar
exemplos de tas manifestagbes onde os fundamentos ndo tenham desempenhado papel
de destague. Entretanto, comportamentos de “manada’ parecem ocupar relevancia na
amplificacdo destes fenbmenos. Por exemplo, uma devacdo na taxa de juros
internaciond, a qua, na auséncia de comportamentos de “manadd’, resultaria em néo
mais do que um modesto declinio nos depddtos bancarios, poderd liderar massivos
movimentos de saques se os individuos esperarem que estes efetivamente ocorram em
Stuagbes onde predominam tails comportamentos. Sob tais circunstancias, depositantes
gue Nd0 Sacariam Seus recursos, entram num processo de elevadas perdas de capital.
Assm, temse uma Stuacdo onde, na raiz do problema, os comportamentos de
“manada’ edimulam desgustes de maor proporgdo, uma vez que a ditude dos
individuos incorpora ndo somente 0 que et acontecendo no sSstema banc&io, mas

também os sinais de como aguns participantes esperam que 0s outros Se comportem.

Particularmente este tipo de fendmeno poderia ser amenizado se os policymakers
dessem especid aencdo as politicas de requerimento de niveis minimos de reservas, 0
gue gudaria sobremaneira a evitar problemas de corridas bancérias (run banking)
produzidas por herd behavior. Isto atuaria de maneira eficaz em situagBes de possivels
aumentos de créditos em liquidacd no sstema bancario (aumento dos chamados bad
loans), comuns de ocorrerem em conjunturas de expansdo de liquidez e aumento na

concessao de crédito por parte do sistema.

Porém, ta politica ndo eda livre de percacos, uma vez que, adotada, poderia,
também, esimular os comportamentos de “manadd’, viso que da ao Banco Central um
ingrumento adicional para compensar os efeitos de uma contracdo de crédito produzida
por um declinio no estoque de depdsitos bancarios, etimulando o problema de risco
mora. Esta perspectiva sugere que maiores exigéncias de reservas sgam impostas para
depositos de curto prazo, com maior liberdade para os depdsitos de longo prazo. Assm,
se houvesse um declinio no estoque de depositos bancéarios (e os depdsitos de longo
prazo fossem suficientemente bem escdonados), os bancos teriam maior tempo para
resgirem a Stuagbes de “fugd’ e rolarem linhas de crédito sem causar profundas

disrupcdes na producao, mais pronunciadas em setores dependentes do crédito bancario.
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Andlises de crises bancarias em termos de herd behavior tém sugerido especid
atencdo aos fatores que tornam a demanda por depdsitos bancirios instével. Por
exemplo, a ingabilidade no comportamento da demanda por depésitos no México,
quando da crise de 1994, esteve associada a uma exploséo de consumo e ndo a uma
explosdo do investimento. Neste caso particular, a demanda por moeda concentrouse
em aividades de gasto “supéfluo’, sem quaquer rdacd com €efetos advindos de
mudancas na estrutura de producdo. Portanto, uma expansdo insustentada dos niveis de
gasto acabou por produzir uma insustentavel expansio dos agregados monetérios,
perpetuando a elevacdo inicid dos precos dos ativos da economia.

Ainda no caso paticular do México, o inicio do processo de reversio da
expansio dos agregados monet&ios, no inicio de 1994, forcou o banco centrd a
aumentar o crédito doméstico, de modo a evitar uma crise bancaia O aumento do
crédito doméstico acarretou uma substancid perda de reservas internacionais, tornando
0 banco centrd mais vulneravel aos ataques especulativos junto aos tesobonos (titulos
de divida publica de curto prazo indexados ao délar). Em contraste, se 0s retornos sobre
a aividade produtiva tivessem experimentado um boom por causa do aumento da
acumulacdo de capita, por exemplo, teria sSdo possivel sustentar um maor nive
permanente de gastos e, portanto, um maior nivel susentdvel de demanda por moeda
Neste caso, 0 declinio na demanda por moeda durante o ano de 1994, poderia ter sdo
menos pronunciado, resultando em uma menor perda de reservas internacionais. Uma
interessante explicagdo para esta andise € o fao de que, quanto mais o déficit em conta
corrente toma a forma de uma exploséo de consumo, maor sera o nivel 6timo de
reservas requerido para que o pais possa enfrentar possivels atagues aos seus mercados

monet&rios.

Ainda que atitudes generalizadas de “herd behavior”, tomadas por um grupo de
investidores, possam resultar em um aumento da volatilidade e em pénicos financeiros
gue ndo necessariamente refletem a redidade sobre as condighes reais da economia, e
gue estas sgam mais pronunciadas em mercados de paises emergentes, comportamentos
desta natureza sfo inteiramente “racionals’ do ponto de vista do investidor individud.
Por exemplo, um investidor que tenha limitado a informacbes “diretas’ sobre o
retorno de um determinado ativo, orienta-se, na maioria das vezes, pelas agbes de outros

investidores. E, em determinadas StuagOes, a mehor atitude a ser tomada por um
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investidor com limitado a informacOes, é fazer exatamente o que Os outros

investidores, teoricamente melhor informados, estéo fazendo.

Outra particularidade é que tais comportamentos, em agumas ocasifes, parecem
mais gparentes do que red. Por exemplo, investidores externos podem parecer estar se
comportando como “herdering individuals’ a0 reagirem Smultaneamente a eventuas
novidades sobre os “fundamentos’. Neste caso, seus comportamentos aceleram gustes
de precos ndo necessariamente desestabilizadores. Entretanto, em um mercado eficiente,
gjustes rapidos de precos devem ocorrer sem a necessidade de que Vérias atividades de
trocas (rade activities) se facam necessarias, pressupondo um espécie de gustamento
“automético” dos mercados. Além da posshilidade de “comportamentos aparentes’,
restaria, ainda, a davida do porqué os investidores internacionais podem vir a reagirem
de mandra diginta a reacd dos invedtidores domégticos, influindo postiva ou
negativamente nos efeitos sobre os mercados quando do surgimento de novidades no

front dos fundamentos, o que torna ainda mais dindmica a discussio deste tema®’

Paa que um investidor resolva “imitar” outros invedtidores, de deve edar
consciente e influenciado pelas agbes dos demas participantes do mercado.
Intituitivamente, um individuo pode se expor a uma Stuacéo de “ herding actitudes” ao
redizar um invesimento sem conhecer as decisOes de investimento de outros agentes,
mas ndo necessariamente quando ndo rediza o0 investimento porque descobriu que estes
também decidiran ndo fazé-lo. Alternativamente, de igudmente incorre em “ herding
actitudes” quando toma conhecimento de que outros investidores estéo modificando
Uas decisfes de invesimento de “ndo investir’ para “invedtir’, e resolve adotar a

mesma postura.

H& inimeras razbes para que a rentabilidade/maximizacdo da utilidade de um
investidor sga influenciada apds observacbes sobre o comportamento dos demais
investidores. Primeiro, porque estes podem saber ago sobre o retorno de um
determinado investimento, revelando tais informacOes aravés de seus comportamentos.

Segundo, e de reevancia somente para administradores (money managers) que

37 Discussdes acerca dos distintos comportamentos entre investidores domésticos e externos podem ser
vistas em Borenstein & Gelos (2001).
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investem em nome de outros, 0s incentivos sustentados por esquemas compensatorios e
retornos acangados acima dos pardmetros “benchmarking” devem ser tais, que
38

compensem posturas “imitetorias’. Tercero, € o fao de que os individuos tém

intrinseca preferéncia pela concordancia. (BIKHCHANDANI, SHARMA, 2000).

De acordo com a definicdo de “herding behavior” dada acima, “herding
actitudes’ resultam de uma clara intencdo dos investidores em copiar 0 comportamento
de outros invedtidores. Edta definicdo deve distinguir-se da sugerida para o conceito de
“gpurious herding”, onde grupos de investidores enfrentam problemas similares de

decisio e as informagdes disponiveis “ orientam” decisdes igualmente similares>®

Retornando ao conceito anterior, suponha que cada investidor, individuamente,
tenha alguma informacdo sobre o estado da economia e decida publicamente manifestar
ua intencdo de “carega” determinada moeda ou vendé-la Se os primeros “n’
investidores esperam receber “maus snas’, vendendo suas posicles, o0 investidor
“(n+1)” ird se decidir por ignorar suas proprias informagfes — mesmo que estas sgam
positivas quanto a0 comportamento do ativo em questdo — vendendo, igualmente, suas
posicies baseada na informacdo revelada por agueles que inicidmente o fizeram. Edte
movimento em sequéncia dos agentes (denominado na literatura especidizada de
“cascades’ ou cascatas informacionals) resulta em “ herd behavior”. As pessoas, reste
caso, claramente estéo fazendo 0 que os outros estdo fazendo, a0 invés de utilizarem a
sua prépria informacdo. Conseqlientemente, se dguns agentes iniciarem um processo de
venda do divo, outros irdo fazé-lo, podendo mover a economia para uma posicéo de
desequilibrio (ou “ attack equilibrium).

Ainda que exigam adguns dementos oriundos de cascatas informacionals nos

ataques as moedas, ha razles para se acreditar que ndo somente este fenbmeno sga

38 O que se quer dizer, em verdade, é que comportamentos adotados por administradores de portfélio que
se caracterizam pela adogdo de posturas similares as condutas de outros gestores, sdo comp ensatorios
guando resultam em retornos maiores do que os inicialmente previstos para os detentores da riqueza (no
caso, 0 dono do portfdlio gerido) e estes, por sua vez, recompensam tais administradores quando suas
ggrformances superam as expectativas.

Por esta conceituagdo tem-se que: “ Fundamental s-driven spurious herding out if, for example, interest
rates suddenly rise and stocks become less attractive investments. Investors under the changed
circumstances may want to hold a smaller percentage of stocksin their portfolio. Thisis not herding
according to the definition above because investors are not reversing their decision after observing
others. Instead, they are reacting to commonly known public information, which is the rise in interest
rates’ . (BIKHCHANDANI, SHARMA, 2000, P. 4).
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regponsavel por tais Stuagdes. Primeiro, em um ambiente onde os agentes podem
continuamente gustar suas edratégias a cada nova informagéo, é improvavel que os
individuos ignorem sua propria informagd ou uma nova informagdo. Segundo, e a
interacdo entre edtratégias € importante, € insatisfatorio crer que os ganhos potencias de
capita derivem tdo somente de acles isoladas dos agentes, ao invés de depender do
resultado das agbes adotadas pelos agentes em conjunto. Assm, em cen&ios de
mercados globais, com idénticos investidores tomando decisdes Smultaneamente, e

onde ha troca de informacoes:.

“Herd behavior may become more prevalent as the world
capital market grows. Globalization reduces the incentives
to collect country-specific information to discredit rumors
and increases likelihood that fund managers who worry
about their relative performance will each select the same
portfolio. Consequently, small rumors can induce herding
behavior and move the economy from the no-attack to the
attack equilibrium’ .(FLOOD, MARION, 1998, P.19-20).%°

A maioria dos estudos que examinam a evidéncia empirica dos comportamentos
de “herding” e seus efeitos, tem sido aplicados ao contexto dos paises desenvolvidos.
Nestes paises, a evidéncia sugere que os gestores de recursos (investment managers)
ndo exibem poduras sgnificativas de “ herd behavior”, e que a tendéncia a ocorréncia
de tais comportamentos deriva de Stuagbes onde predominam estratégias momenténeas
de investimento. Se 0s sSnas pogtivos ou as edraégias momenténeas 20 eficientes,

depende do quéo rpido a novainformagdo € incorporada aos pregos de mercado.

Mais estudos empiricos precisam ser feitos para os mercados emergentes onde,
sugerem as evidéncias, € mais provavel de ocorrerem 0s comportamentos de “manada’.
Nestes mercados 0s cend&rios G0 reativamente ingtéveis, produto das baixas exigéncias
de resarvas, fragilidade dos padrBes contabels, relaxamento das regras de
“enforcement” e eevados custos de obtencdo de informacBes. Assm, é maor a

probabilidade de advirem problemas resultantes de cascatas informacionais e “desvios’

40 “Herd behavior torna-se mais pronunciado a medida em que os mercados mundiais de capital

cresgem. O fendmeno da globalizacgéo reduz os incentivos para a col eta de infor magdes especificas sobre
determinado pais de modo a prevenir rumores, e aumenta a probabilidade de que administradores de
fundos preocupados com suas performances relativas, selecionem o mesmo portfélio. Conseqlientemente,
peguenos rumores podem induzir a comportamentos de “herding behavior” e mover a economia para um
desequilibrio (attack equilibrium)” . (FLOOD, MARION, 1998, p. 19-20). — tradugdo livre.
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de reputacdo. Além disso, dado que as informagbes provavelmente sGo reveladas e
absorvidas a um ritmo mais lento, é limitado o potencid de uma possivd maor
rentabilidade advinda de estratégias momentaness de investimento.

Em resumo, a volatilidade dos mercados de capital pode resultar tanto de fatores
domésticos quanto de fatores externos. Mudancas de palitica, por exemplo, determinam
movimentos nos fluxos de capita. Quando tas mudangas sdo  freqlentes e
imprevisivels, a voldilidade aumenta e 0 crecimento diminui. Em dgumas andlises, a
volatilidade, por § S0, ndo € culpada por periodos de fragilidade nos mercados e Sm,
goenas um sintoma de deficiéncias nas politicas domésticas. Em outras, predomina o
argumento de que os movimentos recentes nos fluxos de capital carregam pouca relacéo
com as mudangas nos chamados fundamentos econdmicos, e que o0s “caprichos’
presentes nestes fluxos, refletem mudangas nas condiges de liquidez globa e “herd-
like investor behavior”. Uma posico intermedi&ia, combina aspectos de fragilidade
econbmica domégtica — paticulamente no sgtor financeiro — com impefeigdes na
aocacédo globa dos fluxos de capitd para explicar perturbagbes nos mercados
financeiros. Edta rdacéo afeta particularmente agueles paises que liberdizaram seus
setores financeiros doméstico a0 mesmo tempo em que dbriram suas economias ao
capital externo.

Qualquer que sga o0 argumento adotado para explicar as freqUentes perturbactes
dos mercados monetarios e de capitais, € importante ter presente que fluxos privados de
capital ndo resolvem todos os problemas relacionados a0 desenvolvimento propriamente
dito das economias recipiendaias podendo, inclusve, impor dSgnificativos cudos.
Entretanto, quando aproveitados efetivamente, estes recursos podem melhorar

sendvelmente os nivels de investimento e devar os nivels de produtividade.

2.5 Comportamento de manada, choque de expectativas e modelos de explicacdo
para ataques especulativos

Inmeros trabalhos vém sendo desenvolvidos para descreverem os  efetos
multiplicadores que mudangas nas expectaivas tém sobre o fluxo de capitas em
economias emergentes. Esses efeitos acontecem, na sua grande maioria, por razdes que

envolvem a exiténcia de cascatas informacionas nas quais 0s agentes passam a guiar-
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s pea higtdria das transacbes redizadas, ignorando qualquer informacdo nova e

gerando um comportamento de manada.

A partir de 1989 o fluxo de capitais de curto prazo para mercados emergentes
experimentou um aumento substancid, especidmente para a Améica Laina Pdrem,
acompanhando o retorno destes paises aos mercados internacionais de capital, esteve
uma caracteristica ndo bem-vinda pelas autoridades responsiveis pelas diretrizes da
politica econdmica, a volatilidade.

Durante a segunda metade da década de 90, varios paises experimentaram uma
s&rie de profundas crises cambiais provocadas pela forte fuga desses capitais originadas
em mudancas nas expectativas cambiais dos agentes. Para piorar, essas grandes saidas
de capitais promoveram crises com efeitos maores que os inicidmente esperados pelos
agentes pois os choques tiveram seus efeitos multiplicados, comprovando que o0s
choques de expectativas possuem impactos severos e ndo esperados sobre o fluxo de

capitais em economias emergentes.

Cdvo e Reinhat (in LICHA, 2000) apresentam evidéncias empiricas de que a
reversio do fluxo de capitails em paises emergentes que sofreram ataques especulativos
€ muito intensa e que, na maioria dos casos, Ndo esteve associada a restri¢des de palitica
sobre os fluxos de capitais de curto prazo. Assm, as crises cambiais tendem a se

intensificar devido a decisdes dos agentes de retirar seus capitais do pais.

Essa fuga de capitas pode ser explicada da seguinte forma uma vez
desencadeada a crise, o capitd pode continuar a sair em fungdo de agum processo de
redimentacéo, que leva a que choques nas expectativas de desvalorizacdo tenham seus
efeitos multiplicados. De forma mais precisa, a severidade da fuga de capitas que se
segue a uma crise cambid pode sr maior que o efeto inicid que o choque de
expectativas gera. Calvo (n LICHA, 2000) destaca que esse efeito multiplicador sobre a
saida de capitais é provocado pela acdo de “agentes imitadores™™ e o denomina de
“efdito parada sObitd? no qua, apds a desvaorizacdo, os mercados financeiros

1 Em paises emergentes os agentes globalizados n&o utilizam suas informagdes de mercado para tomar
suas decisdes mas imitam as decisbes dos outros agentes. Ete comportamento imitativo supde a
existéncia de cascata infomacional na entrada de capitais.
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virtuamente desgparecem e ha uma verdadeira corrida, 0 que acaba por extinguir, ainda
gue temporariamente, a liquidez nos mercados de divida publica e privada. Por esta
andise, uma mudanca nas expectativas dos agentes provoca uma recomposicdo de suas
cateiras, deixando de demandar titulos domésticos denominados em moeda loca para
demandar titulos externos, e 0 comportamento imitativo promove uma fuga de capitais

adiciond.*?

O processo de globaizacdo financeira, conforme ja mencionado, reduziu os
incentivos para se incorrer em custos de busca e processamento de informagOes
referentes a paises emergentes, também produzindo comportamentos de manada que

podem induzir fortes fugas de capitais néo relacionadas aos fundamentos da economia

Da mesma forma, comportamentos imitativos podem ser consegiéncia da
exigéncia de cascata informaciona ou comportamentos de manada em mercados
financeiros. Tais fendbmenos sGo produto da existéncia de brechas de informacdo nos
mercados que produzem comportamentos que podem resultar em crises financeiras
repentinas. Mudancas na taxa de desvalorizacdo esperada de uma determinada moeda,
por exemplo, tém seus efeitos amplificados sobre o fluxo de capitais. Isto acontece * 0
choque de expectativas € acompanhado pelo surgimento de uma cascata informaciona
na entrada de capitais, pois isto gera um processo de redimentagdo no qua os agentes
passam a guia-se pela higtdria das transagbes efetuadas, ignorando as novas

informagdes, como mencionado anteriormente.

Na verdade, a exiténcia de “imitadores’ faz com que o0 processo de
conformacdo da edtrutura dos fluxos de capitais tenha uma memdria longa e que os
choques afetem edrutura de forma permanente, explicando a voldtilidade dos

fluxos de capitais de portfdlio a paises emergentes. Em resumo:

2 Em um contexto de crise monetéria, por exemplo, tal comportamento, expresso por uma onda de venda
de posi¢des, quaisquer que seja a causa que gerou tal crise, € intensificado através da debandada dos
agentes da moeda posta em cheque.
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“ A credibilidade do regime cambial leva a que ndo existam
expectativas de uma mudanca de regime na taxa esperada
de desvalorizacéo, pois 0s choques de expectativas ndo séo
independentes do regime cambial. Assim, a falta de
credibilidade do regime cambial em paises emergentes
promove flutuagbes no movimento de capitais de curto
prazo que sdo amplificadas pelos comportamentos de
manada, tornando esses fluxos mais voléateis e aumentando
a wulnerabilidade financeira dessas economias’. (LICHA,
2000, p.16).

Em verdade, a ocorréncia de diversas crises cambiais nos anos 90 — Europa
(1992), México (1994), Sudeste Addtico (1997), Russa (1998) e Brasil (1999) —
despertou o interesse para pesquisas detinadas a explicar 0 porqué de tantos fenémenos
de disupcdo cambid em mercados aparentemente digtintos quanto aos seus
fundamentos. De uma forma gerd, a literatura convenciond sobre a ocorréncia de
atagues especulativos pode ser organizada, segundo Curado e Canuto (2001), em trés
grandes blocos (geracoes):

? Os moddos de “primeira geracdd” ou “modeos canbnicos’. Estes trabalhos se

utilizam da hipGtese de mercados financeiros eficientes e, grosso modo, a crise cambia
é fruto de problemas de inconssténcia na gestdo da politica macroecondmica. O fator
chave para a explicacdo do atague especulaivo é a ampliacdo do crédito doméstico
relacionada & monetizacdo de crescentes déficits fiscais. Nas paavras de Dooley (1997),
“first generation models interpret speculative attacks as the natural and anticipated
demise of an inconsistent policy regime. Proponents of this approach emphasize the
conflict between objectives for nominal exchange rate stability and a monetary/fiscal

policy that isinconsistent with this objective” (p.2).*3/*

? Os modelos de “segunda geracéo”: Edtes trabahos se utilizam iguamente da hipotese

de mercados financeiros eficientes e, grosso modo, a crise cambid também é fruto de

3« Modelos de primeira geracao inter pretam os ataques especul ativos como sendo uma resposta natural
e antecipada dos agentes a derrocada de regimes de politica econdmica inconsistentes. Defensores desta
corrente enfatizam o conflito existente entre os objetivos de estabilidade para a taxa de cambio nominal e
a adocéao de politicas tanto monetarias quanto fiscais inconsistentes comtais objetivos’ (tradugao livre).
44 De acordo com Krugman (1999), um dos principais autores da literatura dos modelos canénicos, “ first-
generation models, in effect, explain crises as the product of budget deficits: it is the ultimately

uncontrollable need of the government for seignorage to cover its deficit that ensures the eventual

collapse of a fixed exchange rate, and the efforts of investors to avoid suffering capital losses (or to
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problemas na gestd da politica macroecondmica. A disincdo fundamenta, em reacéo
aos trabahos de “primeira geracdo”, é que nestas abordagens o governo tem a
possibilidade de escolha da politica macroecondmica a ser adotada com base na andise
de custo-beneficio socid, podendo manter ou ndo fixas as taxas de cambio. O aague
ocorre, de acordo com esta abordagem, sempre que 0s agentes antecipem gue 0s custos
socials sao superiores aos beneficios do regime cambid em vigor. Isto pode acontecer
em fungdo tanto de uma piora nos indicadores macroecondmicos, quanto de uma
dteracdo auto-sustentada nas expectativas dos agentes. No entanto, mesmo neste
segundo caso, a dteacdo das expectativas € igudmente derivada de um
enfraquecimento  dos indicadores macroecondmicos. Os  principais  indicadores
macroecondmicos focdizados pela literatura de “segunda geracdo” sfo taxa de
crescimento, desemprego e inflacdo e tém, em OBSTFELD (1994), um de seus maiores
expoentes. Nas padavras de Krugman (1999), “ second-generation models explain crises
as the result of a conflict between a fixed exchange rate and the desire to pursue a more
expansionary monetary policy; when investors begin to suspect that the government will
choose to let the parity go, the resulting pressure on interest rates can itself push the

government over the edge” . #°/*

? Os modelos de “terceira geracdo”: Edtes trabahos partem da hipdtese de assmetria de

informagdes nos mercado financeros e a crise cambid encontra-se diretamente
vinculada a uma “crise financerd’ ou a problemas de “contagio” associados a

comportamento de manada.

Particularmente com respeito aos modelos de “terceira geragcan”, estes ganharam
notoriedade na Ultima década, dada a incapacidade dos modelos “canbnicos’ e de
“segunda geragdn” de explicar satisfatoriamente os recentes atagques especulativos

achieve capital gains) when that collapse occurs provoke a speculative attack when foreign exchange
reserves fall below acritical level” .

45« Model os de segunda gerac&o explicam as crises como sendo um resultado do conflito entre uma taxa
de cambio fixa e 0 desgjo de “ perseguir” uma politica monetéria de cunho expansionista. Quando os
investidores comegam a suspeitar que o governo abrird méo da paridade cambial, a pressao resultante
sobre astaxas de juros colocam o governo no limite” (tradugéo livre).

“% Nas palavras de Dooley (1997), “ Second generation models explain speculative attacks in terms of the
fundamentalsidentified in first generation models, but the fundamentals are themsel ves sensitive to shifts
in private expectations about the future. While a shift in market expectations about future policies could
trigger an attack in first generation models, the spirit of the approach would demand that they have a
good reason to change their minds in terms of perhaps unobservable fundamentals” .
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ocorridos no sudeste asdico e que, poderiormente, aingiram a RUssa e a Améica
Latina

Um exemplo disso, etd no fato de que os paises do sudeste asdtico
goresentavam  uma Stuacdo relativamente favoraved no que tange a Stuacdo dos
indicadores de taxa de crescimento econdmico, desemprego e inflagdo nos momentos
Que antecederam os ataques especulativos, 0 que reduz sensvelmente o poder

explicativo desta literatura nas recentes crises cambials.

Egta incapacidade tem motivado diversos pesquisadores no sentido de congtruir
modelos que sgjam compativeis com as caracteristicas das crises recentes. Edta literatura
tem seguido, em sua grande maioria, um caminho muito claro. Enquanto os modeos
“canbnicos’ e de “segunda geracdo” Utilizam-se da hipdtese de mercados financeiros
eicientes e entendem que a crise cambid é resultante de problemas na gestdo da
politica macroeconbmica, 0s modelos de “terceira geracdo” partem da hipotese da
exigéncia de assmetria na didribuicdo de informagbes nos mercados financeiros —
negando, portanto, a hipétese de mercados eficientes — e associam, em sua grande

maioria, a ocorréncia da crise cambia a verificacdo de uma“ crise financeira’ .’

Eda literatura sdienta que o fato de alguns agentes saberem nais do que outros
gera diversos comportamentos, 0s quais até entdo — sob a vigéncia da hipétese de
eficiéncia dos mercados — ndo se encontravam contemplados pela literatura econdémica,
tals como a posshilidade de sdecéo adversa, risco moral e comportamento de manada
nos mercados financeiros. Estes elementos passam a ser incorporados como fatores

decisivos na explicacéo dos atagques especul ativos recentes.

Corsetti, Pesenti & Roubini (1998), por exemplo, demonstram como a crise é
gerada num ambiente com assmetria de informacéo e, portanto, onde a ocorréncia de

risco mord*® é plausivel, em decistes de “sobreinvestimento”, capturando desta forma

47 Os modelos de “terceira geracdo” ndo se constituem na Gnica linha de pesquisa sobre o tema em
desenvolvimento. Ressalta-se, como linha de pesquisa alternativa, os recentes trabalhos que analisam o
fenbmeno em questdo a partir do conceito de “fragilidade financeira’, desenvolvido inicialmente por
MINSKY (1982).

“8 Uma consequiéncia econdmica da assimetria de informacdes refere-se & possibilidade de ocorréncia de
risco moral. Isto ocorre quando uma das partes da transacdo é capaz de deslocar custos (riscos) para
outras partes envolvidas, apds o estabelecimento formal (contratual) de suas relagBes econdmicas. No
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um dos dementos centras na geracd das crises recentess a gedtdo financeira
problemética que caracterizava algumas economias atacadas, notadamente as do sudeste

asdico.

Outra linha de pesquisa importante dos modelos de “terceira geracdo” € aguela
gue explica a seqiéncia de crises cambiais recentes como fruto de mecanismos de
“contégio” em funcdo de comportamentos de manada. Esta evolucdo da literatura
internaciond é em grande pate, fruto de fendmenos concretos verificados nos
mercados cambiais a0 longo dos anos 90. Com excegdo dos modeos “canbnicos’, que
pretendiam se condituir em “modelos gerals’ de explicacdo para crises cambias, 0s
modelos de segunda e terceira geracdo sdo dedicados a interpretacdo de crises cambiais
especificas.

Embora sgam inegaveis os avangos dos modelos de “terceira geracdo’ na
explicacd dos atagues especulativos recentes, adguns dementos importantes para a
compreensdo deste fenbmeno, sobretudo no que se refere a explicagdo das crises
cambiais ocorridas na América Latina nos anos 90, ainda ndo foram incorporados de
forma plena pela literatura, indicando que dgumas epecificidades da insercéo
internaciond  laino-americana nos mercados financeiros ndo foram capturadas por tais
modelos.

Dentre elas, poderia se destacar o fato de a América Latina ser caracterizada por
recorrentes desequilibrios em suas contas comerciais como resultado de sua capacidade
limitada de competicdo que, em Ultima ingancia, refleée um componente de araso
tecnologico, perpetuando déficits em sua baanca de transacbes correntes. Mais
importante ainda é que, dadas as caracteristicas estruturais dos desequilibrios comerciais
latino-americanos, a capacidade de guste aravés da utilizacdo de politicas cambiais
temse mostrado notoriamente limitada. Em outras pdavras, a América Latina gpresenta
como especificidade a exigéncia de uma rigidez no guste de suas contas comerciais, a
qua, somada a cronicos problemas na conta de servicos, geram problemas iguamente
cronicos no saldo de transagBes correntes destas economias.

mercado financeiro, quando ainformagao se distribui assimetricamente, o credor ndo tem total capacidade
de avaliar se 0 emprestador ird investir os recursos do empréstimo num projeto de risco elevado ou num
projeto seguro, desde que este seja capaz de transferir o 6nus do risco para o credor. Se as garantias do
emprestador forem limitadas, o resultado sera a execugao de projetos de el evado risco.
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Eda discussio sera mehor desenvolvida no capitulo fina do presente trabalho,
onde 0s aspectos conjunturals e estruturals das economias da regido serdo explorados no
sentido de um mehor entendimento entre as interagdes das politicas macroecondmicas e

as especificidades e a performance dos mercados financeiros. Porém, cabe ressaltar que:

“ O problema da rigidez de ajuste comercial da regido se
da num contexto internacional onde os fluxos de capitais
externos para as economias emergentes nao sao ilimitados.
Isto é fruto, entre outros fatores, do carater emergente
destas economias e, portanto, do risco atribuido a elas
durante 0 processo de alocacdo da riqueza financeira
global. Ainda mais, a capacidade das economias
emergentes de atrair capitais de curto prazo a partir de
elevacbes continuadas das taxas de juros tem-se
demonstrado  restrita, sobretudo em periodos de
instabilidade no cenério financeiro
internacional” .(CURADO, PORCILE, 2001, p.4).

Em resumo, esta andlise permite concluir que a rigidez de guste comercid num
contexto geral de restricdo dos fluxos de capita de curto prazo € um fator relevante na
explicacdo das recentes crises cambiais ocorridas na Améica Latina e necesdta ser
incorporada a0 debate, uma vez que a literatura convencional sobre crise cambid n&o o
faz, ignorando em suas condrucbes ndo somente a rigidez no guste da baanca
comercid, mas também a necessdade de absorcéo de ativos externos na explicacéo das
crises financeiras. 190 se deve, em grande medida, a utilizacdo por edas andises da
hipbtese de guste automéico da baanca comercid aravés do funcionamento dos
mecanismos de mercado, ou sga, via processos deflacionaios eou  gustamentos
autométicos nas taxas de cambio.

E importante destacar que ampliagdes no componente estruturd do déficit no
badanco de pagamentos implicam numa crescente demanda por ativos externos, se
congtituindo, num contexto de restricdo da oferta de ativos, num componente chave para
a explicagdo da ingtabilidade no nivel de reservas. Edta Stuacdo se torna mais delicada
quando os Bancos Centrais dos paises em desenvolvimento decidem adotar uma palitica
de fixacdo da taxa de cambio. A idéa bésca é que o Banco Centra fixa uma
determinada paridade cambia, assumindo o0 compromisso de manutencdo desta
paridade, aravés da compralvenda de ativos externos no mercado cambid para
solucionar 0s excessos de of ertaldemanda por ativos.
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A credibilidade dos agentes privados em relacdo a manutencdo da paridade
cambiad sera condderada uma funcdo das expectativas dos agentes sobre o0
comportamento futuro das reservas do Banco Centra. Aos agentes privados caberg,
sempre que a credibilidade no regime cambid for abadada, redizar operacbes de hedge
cambia a partir da compra de moeda estrangeira no mercado, 0 que se conditui huma

fonte adiciona de demanda por ativos externos.

Supondo que o Banco Centrd possui todas as informacdes relevantes sobre o
comportamento dos estoques de ativos externos, e que os agentes privados ndo possuam
tas informagbes, o que os impede de determinar com a&bsoluta seguranca o
comportamento das reservas, sempre que estas forem reduzidas, os agentes privados néo
sréo cgpazes de andisxr se edta reducdo conduz para um nivel de equilibrio com um
nivel de reservas menor e a manutencdo da paridade cambia é crivel, ou se esta redugéo
irA conduzir o sstema para uma eliminacéo tota das reservas e, portanto, a manutencéo

da paridade cambid fixa é ndo-crivd. Assm:

“ A €elevacdo do déficit estrutural no balanco de
pagamentos e a consequente ampliacdo da érea de
instabilidade das reservas ir4 gerar — neste contexto de
assimetria de informacbes e dado que os agentes sdo
considerados avessos ao risco — uma elevagdo na demanda
por ativos externos para protecao contra futuras alteragoes
na paridade cambial. A medida que a demanda por ativos
para operacOes de hedge se amplie — provocando novos
deslocamentos para cima na curva de demanda por ativos —
€ também ampliada a area de instabilidade das reservas,
até o ponto em que a geracéo do ataque especulativo sga
inevitavel” . (CURADO, PORCILE, 2001, p.16).

Deda andise, conclusvamente, dois pontos precisam s destacados. Em
primeiro lugar, 0 atague especulativo ocorrera tanto mais rapidamente quanto maior for
a proporcdo dos agentes privados que entendam que a reducdo inicid das reservas ird
conduzir a sua diminacdo total e, portanto, a sustentacdo do regime cambid ndo é
crivel. De outra forma, quanto maior a proporcdo de agentes que acreditam que a
reducdo das reservas conduz para um nivel menor, porém estével, de ativos, mais tempo
ira decorrer até que o atague especulaivo ocorra Em segundo lugar, o ataque
epeculativo € uma decisdo raciond dos agentes num contexto de assmetria de

informagdes, tendo em vista que ao antecipar que O regime cambid € insustentavel no
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longo prazo, torna-se vantgjoso para os agentes eevar abruptamente sua demanda por
ativos, ao invés de rediza-la de modo gradud, o que e judtifica, em Udltima ingtancia, td
como nos modelos de “primeira geracdo”, em fungdo dos ganhos que os agentes tém
com a antecipacdo do colapso do regime cambial.

Asim, a0 compreender adgumas das questdes envolvendo as teorias que
discutem a hipétese da mobilidade de recursos entre paises e abertura da conta de
capital, bem como as que envolvem a raciondidade ou ndo das posturas dos agentes
participantes dos mercados internacionais de cepitd e o fenOmeno dos atagues
epeculativos, imagina ter-se condruido um escopo minimo para o entendimento das
questbes que envolvem a dindmica recente dos fluxos financeiros e 0 seu impacto na

conducdo das paliticas macroecondmicas.

No capitulo find do trabaho, estas questées serdo melhor trabahadas a partir da
andise dos riscos presentes nos ingrumentos de crédito disponibilizados pelos
mercados mundiais de capitd e fundamentamente, da discussio dos efeitos
macroecondmicos da expansdo dos fluxos de capital e das abordagens de politica

econdmica possiveis as economias recipiendarias.
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3. FLUXOS FINANCEIROSINTERNACIONAIS: RISCOS,
LIMITESE ADMINISTRACAO DAS POLITICAS
MACROECONOMICAS

O capitulo find do trabaho esta contextualizado num ambiente de mudancas na
dindmica financaira internaciond que macou as economias em  desenvolvimento,

particularmente as economias da América Lating, no inicio da década de 90.

Vindas de um periodo de profunda restricdo em termos de acesshilidade aos
mercados mundiais de capitd, estas economias experimentaram um rdpido e volumoso
ingresso de recursos em seus mercados que, se por um lado, gudou a consolidar seus
incipientes programas de edtabilizacdo, por outro, trouxe s&rios problemas a

administracéo de suas politicas macroecondémicas.

Entender a origem dedstas dificuldades, bem como gpontar politicas adequadas
para lidar com influxos inesperados de capitadl seréo as preocupagdes bésicas do
presente capitulo. Para tanto, ser@ andisadas a dindmica financera internaciond do
inicio dos anos 90, a experiéncia de volta de capitais e seus limites e, principamente,
serdo discutidos os efeitos macroecondmicos e andisados os principals insrumentos de
politica moneté&ria e aranjos cambiais disponivels aos policymakers para enfrentar
fluxos inesperados/indesgiados de entrada/saida de capital, gpontando suas vantagens e

SEUS I SCos Na consecucao dos objetivos de politica econdémica.
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3.1 A dinamica financeira internacional do inicio dos anos 90 e sua vinculacdo com
algumas questdes de politica econémica

Os primeiros anos da década de 90 foram marcados pela continuidade na busca
dos paises latino-americanos em edtabilizar suas economias. As primeras tentativas,
conforme Goldengtein e Leme (1995), ainda na década de 80, podiam ser divididas em
dois tipos. as bem sucedidas como, por exemplo, a do Chile, sempre acompanhadas,
pelo menos de inicio, de forte recessdo econdmica; e as masucedidas, como as da
Argentina e do Brasil, que resultaram em estabilizagbes temporéarias.

Concomitantemente as tentativas de estabilizacdo por parte destas economias,
assdiv-se a retomada do crescimento nos paises que primeiro se estabilizaram, bem
como um agpaente sucesso dos programas de edtabilizacd nos  paises
hiperinflacionérios dos anos 80. A novidade, porém, desta vez, € que um novo
demento, ausente nas experiéncias anteriores, esteve presentee 0 fluxo de cepitais
externos. Estes recursos possibilitaram um maior grau de liberdade aos condutores dos
programas de estabilizacdo, reforcando antigas ilusdes de que 0 acessD absS MeImos e
daria de forma ilimitada, dependendo apenas da decisdo autbnoma dos paises por des
beneficiados. Entretanto, a andise destes fluxos revelou que os determinantes de seus
movimentos dependiam das condigBes e da dindmica dos paises centrais e, sobretudo,
da dindmica do mercado internaciond de capitais.

De acordo com Meyer (1993), os capitais privados voltaram a fluir em escda
donificativa para a América Latina a patir do fina da década de 80. Este fendmeno,
que interrompeu um prolongado periodo de aguda restricdo cambid, fez com que a
entrada liquida tota de capitais na regido passasse de US$ 9,3 hilhdes em 1989 para
US$ 60,8 bilhdes em 1992.4°

Porém, mais do que refletir as particularidades conjunturais de cada pais eou
regido, a exigéncia de uma edrutura inditucional em sSntonia com O principio da
desregulamentacéo financeira e os resultados poditivos dos programas de estabilizac@o,

a dimensio da migracdo de cepitais privados paa a Améica Laina deveuse

49 Estes valores incluem transferéncias oficiais unilaterais, capitais de curto e longo prazos e erros e
omissoes.
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principdmente a um fator externo a regido: a substancia reducéo nas taxas de juros nos
Estados Unidos.

Uma reinterpretacéo desta conclusdo, seria a de que 0os movimertos de capitas
em direcio & América Latina recomegaran em volumes Sgnificativos no momento em
gue emergiram condigdes especificas nos mercados internacionais, visto que
reducéo na taxa de juros ndo SO tornou menos atrativas as aplicagdes em dolares norte-
americanos, vis-a-vis as taxas de juros praticadas nos paises latino-americanos, como,
por conseqiiéncia, também mehorou sensivemente os indicadores de solvéncia destes
paises. N& menos importante foi a retracdo do crescimento nos paises industriadizados
observada no inicio da década de 90. A excegdo coube a economia norte-americana que,
de sstemdtica absorvedora liquida de capitais nos anos 80, tornou-se exportadora de
capitd neste periodo. Baer (1995), sintetiza assm a dindmica econdmico-financeira nos

grandes centros econdmicos mundias:

“Em suma, cabe destacar que o fluxo de recursos
financeiros privados para os paises em desenvolvimento e,
mais especificamente para a América Latina, é, antes de
mais nada, condicionado pela dinamica do crescimento nos
paises centrais e pela absorcdo de recursos por Seus
agentes de primeira linha, indicando um comportamento
assincronico desta absorcdo entre as economias
industrializadas e a regido latino-americana’
(BAER,1995, p.101-102).

Eda dirmacdo tem dois desdobramentos imediatos. Em primeiro lugar, o
retorno dos recursos financeiros para a regido néo foi determinado pelos esforgos de
gude interno e pela edtabilizacdo em suas economias, indicando que 0S MeESMOS
ediveram disponivels tanto para as economias previamente edtabilizadas como para as
néo-edtabilizadas, nestas Ultimas inclusve viabilizando a implementaco e sustentac@o
de programas de estabilizacd. Em segundo lugar, a partir do momento em que o fluxo
de recursos financeiros et condicionado pela dindmica dos paises indudridizados, o
risco de uma reverséo no comportamento destes capitais e 0 pouco controle que se tem
sobre 0S mesmos, sG0 aspectos que precisam s levados em conta quando da

formulacdo e gestdo da politica econdmica nos paises recipiendarios.
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Do ponto de vista da contribuicdo destes capitais, duas questbes mereceram
destaque. A primera rdaciona-se com a sudentabilidade destes fluxos no médio e
longo prazo. Um aspecto neste sentido diz respeito a natureza dos capitais absorvidos,
onde notadamente houve a predomindncia dos investimentos de portfélio. Estes
investimentos de cateira foran essencidmente edtimulados por trés fatores. Em
primeiro lugar, pea queda das taxas de juros nos Estados Unidos e por uma eevacéo
donficativa da rentabilidade financera na América Latina, associada as politicas
monetérias redtritivas que caracterizaram os programas de estabilizacdo implementados.
Ou sg9a, um primeiro fator que determinou a entrada de cepitas foi o ggnificativo
diferencid das taxas de juros. Em segundo lugar, houve uma expressva flexibilizacéo
da legidagcdo rdativa a invedimentos edrangeros de portfolio, dando efetiva
mobilidade a estes capitais, tendo 0s recursos sSdo atraidos para a regido via fundos de
investimento estrangeiros. Em terceiro lugar, em dguns paisess o fluxo de cepitas

ganhou maiores dimensdes pelo processo de privatizacdo de empresas edtatais.

O grande impase que se impds aos paises da regido foi que o primeiro e o
Ultimo destes aspectos sfo insustentaveis no médio e longo prazos. Como o custo de
manter um elevado diferencid de taxas de juros € internamente muito ato para os paises
em desenvolvimento®®, supde-se que a tendéncia sgja de uma maior convergéncia destas
taxas. Por outro lado, a privatizagdo é um processo finito e sua capacidade de continuar
atraindo capitais no futuro € bastante discutive.

Assm, na auséncia de novos fatores de atracéo, e com a perda de credibilidade
dos agentes quanto a sustentabilidade dos programas de estabilizacdo implementados na
regido, € naturd que ocorresse um arefecimento destes fluxos, tendéncia esta que
mostrou-se particularmente problematica para aguelas economias nas quais a entrada de
cgpitais foi acompanhada de um crescimento no déficit em conta corrente e que,
portanto, estavam na dependéncia da continuidade da entrada destes cepitais para
ustentar seu baango de pagamentos. Embora as economias da regido tenham
acumulado nos anos inicias de seu retorno aos mercados internacionals  um

sgnificativo volume de reservas em moeda estrangeira, ndo ha dlvida que este capita

%0 Num contexto de implementacéo de politicas antiinflaciondrias e consolidacdo de programas de
estabilizagdo, cendrio caracteristico nas economias |latino-americanas nos primeiros anos da década de 90,
a expansdo monetéria resultante da entrada de capitais externos precisou ser esterilizada, causando um
elevado custo financeiro referente a divida publicainterna
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gpresentou grande mobilidade/volatilidade, o que, em Stuagbes de déficit em transagOes

correntes, representou considerdvel's riscos para a gestéo da politica econbémica.

Admitindo-se que 0 interesse dos invedtidores estrangeiros em manter ou
ampliar sua carteira de ativos no pais depende das oportunidades e dos riscos que a
regido venha a oferecer comparativamente a outras regifes, chega-se a0 segundo
aspecto levantado por Baer (1995) quanto a contribuicdo destes capitais as economias
recipiend&rias. a sua vinculacdo com o conteldo da politica macroecondbmica. Nos
primeiros anos da década passada, toda a prioridade da politica econbémica, na maior
parte dos paises da Améica Lating, esteve voltada para 0 processo de estabilizacdo dos
precos, tendo O retorno dos capitais externos permitido superar a restricdo financeira
externa e com iss0 edtabilizar a taxa de cambio. Da mesma forma, ampliou a capacidade

de importagdo destas economias, possibilitando adiviar pressdes internas de pregos.

Porém, a dificuldade de dguns paisess em consolidar seus programas de
edtabilizagdo, permitindo a regido como um todo crescer continuadamente em bases
udentavels, tornou limitado o aproveitamento do fluxo de recursos externos
disponiveis. Em primero lugar, a definitiva edabilizacdo, dém da superacdo da
resricdo financeira externa, exigiria o equacionamento do desequilibrio fiscd interno
do setor publico. As politicas de elevadas taxas de juros e de contencdo da demanda
dificultam a superacdo deste desequilibrio, pois aumentam o custo de rolagem da divida
interna e limitam a arecadacdo fiscd. Dado o elevado estoque de divida publica, a
Uperacdo definitiva do desguste financero-fiscd do Edado torna necessaria a
retomada do crescimento em bases financeiras solidas, 0 que exige, antes de mais nada,
o fortalecimento do processo de poupanca interna para a consolidagcéo da base de
financiamento.

Portanto, esta etapa de reinsercdo financeira internaciona da América Latina
teria de ter vindo acompanhada do desenvolvimento de uma Sdlida base de
financiamento interno, a partir de uma elevacdo na taxa de poupanca e de um adequado
processo de intermediacdo financeira condizente com os propdsitos do desenvolvimento
e com uma eficiente adocacd dos recursos disponivels. Na medida em que a
contrapartida do financiamento interno ndo se concretizou, a sgnificativa dependéncia

de capitais externos trouxe riscos ndo desprezivels para a sustentacao do crescimento.
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O segundo desafio no ambito macroecondmico era a devacdo da taxa de
investimentos, dada a sua importancia na ampliacdo da oferta de bens nestas economias
em bases mais competitivas. De acordo com Baer, nos paisess em que uma pate
importante da entrada de capitais se da aravés de investimentos estrangeiros diretos
(IED), edta condicdo se rediza automaticamente. Porém, nas economias onde esta
entrada assume essencidmente a forma de invesimentos de cateira, a maior
disponibilidade de recursos financeros pode resultar unicamente em maior consumo,

prejudicando inclusive o esforgo para a manutencdo da estabilidade dos precos.

Assm, pode-se concluir que na medida em que houvesse uma recuperacéo
ggnificativa das taxas de investimentos nas economias laino-americanas, seria de se
eperar a sudentacdo e até um incremento do fluxo de capitais externos visto que,
independente de sua mobilidade potencid, 0s mesmos encontrariam na regido maiores
garantias de uma nova etgpa de consolidacdo da edtabilizacdo. Esta, por sua vez,
permitiia um crecimento econdmico com inser¢do  internaciond  ndo  somente

financeira, mas também produtiva e comercid.

O tercero desafio no ambito macroecondmico contemplava a adequacéo do
patamar da taxa de cambio, de modo a conciliar o objetivo da estabilizacd com a
reiomada do crescimento em bases internacionamente competitivas. Como toda
prioridade, nos primeiros anos da década passada, esteve concentrada nos processos de
estabilizagdo, em agumas economias da regido a entrada de capitais fol acompanhada
de uma valorizacdo das moedas domégticas. Na medida em que este processo de
vaorizagéo precedeu ou néo foi acompanhado da retomada de investimentos produtivos
e de amentos da produtividade, edtas economias perderam competitividade
internaciond, 0 que tendeu a causar déficits em conta corrente de natureza estrutural.
Um processo de endividamento externo nestes moldes, com capitais caracterizados por
uma grande mobilidede potencid, implica, invariavedmente, num eevado risco de crise
cambid, uma vez que acentua a probabilidade de uma reversio do fluxo de recursos ou
até mesmo uma fuga macica de capitais, quando o risco cambia ndo € mais coberto nem

pelo devado diferencid de taxas de jurcs.

Portanto, para a consolidacdo do processo de estabilizacdo, da consequente

reilomada dos investimentos de longo prazo e de uma inser¢do produtivo-comercia
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dindmica e compstitiva em nive internaciond, seria importante que a taxa de cambio
red fosse reativamente etdved e previsivd. Isso dgnifica que se tornaria indispensavel
proteger o patamar da taxa de cambio das distor¢des provocadas pela grande mobilidade
dos fluxos financeros, 0 que desestimula os investimentos produtivos e provoca

desgjustes mai's permanentes nas transagies correntes.

Paradlamente, havia 0 risco de que os interesses financeiros obstaculizassem a
implementacdo de gudes cambiais. Na medida em que predominassem capitas cujo
interesse exclusvo é a abitragem da rentabilidade financeira - capitais de curto prazo
atraidos exclusvamente pelo diferencid de taxas de juros -, estes procurariam adiar ao
méximo os regudes na taxa nomind de cambio, maximizando os ganhos desta
arbitragem.

Em suma, a etgpa de reinsergdo financeira das economias latino-americanas no
mercado privado internaciond, iniciada na metade find da década de 80 e levada a cabo
durante os primeiros anos da década passada, permaneceu dependente da maior ou
menor demanda por recursos nos paises centrais, tendéncia que afetou diretamente sua
oferta para a regido. Além dedta limitagdo externa, a sustentacdo ou ampliacio do fluxo
de capitais privados para a regido dependia da consolidacdo de um efetivo processo de
guste macroecondmico interno, que contemplava o fortdecimento da taxa de poupanca
e do processo de financiamento internos, a retomada dos investimentos para aumentar a
oferta interna de bens e a competitividade nestas economias, e de uma politica cambia
previsive, compativel com a consolidacdo da edabilizacdo e a retomada do
crescimento. Se as economias latino-americanas tivessem avancado na direcdo de um
crescimento  sustentado, com um gprofundamento de sua insercéo produtivo-comercia
em bases macroecondmicas solidas, poder-se-ia esperar ndo SO a sustentacéo dos fluxos
de recursos financeiros privados para a regido, mas sua ampliagdo com uma maior
participacd0 de investimentos edtrangeiros diretos na composicdo tota dos recursos
foraneos.
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3. 2 A experiéncia da volta dos capitais privados e seus limites

O retorno dos fluxos de capitais privados para a América Latina desde o find
dos anos 80 precisa ser apreciado num contexto gerd de mudancas nos mercados

internacionais de capita.

Em paticular, o rgpido crescimento nos mercados mundias das formas
securitizadas de empréstimos  (tais como os bonus) vis-a-vis 0s empréstimos bancarios, e
0 incremento na participagdo dos investidores ingditucionais (tais como os fundos de
pensfo, as companhias de seguro e os fundos mUtuos), levaram a uma répida
diverdficacBo geogrdfica do invesimento que favoreceu a Améica Laina Ede
favorecimento foi possivel porque estes movimentos foram mas pronunciados nos
Egstados Unidos, cuja proximidade geogréfica e econdmica naturamente induziu novos
investidores e novas formas de investimento a procurarem melhores oportunidades de

lucratividade na regiéo.

Uma segunda explicacéo para o retorno destes capitais esta no fato de que houve
uma aceleracdo na sequéncia de acordos de reestruturacdo da divida externa dos paises
da regid com o0s bancos comercials, 0s quais ja vinham sendo negociados ou se
encontravam num avancado est&gio de negociagdn. Egte faior  permitiu o
resabelecimento de uma normdidade em termos de fluxo de pagamentos das dividas
contraidas no passado, viabilizando a contratacdo de novos empréstimos privados de
divida. Os bancos comerciais, de acordo com Bacha (1994), se mostraram mas
relutantes em participarem destes novos fluxos, devido as perdas acumuladas com os
empréstimos passados e a restrigdes impostas pelo Acordo da Basiléia em termos de
exigéncias de cepitd e provisdes de reservas contra reescaonamentos de dividas.
Porém, os participantes dos mercados securitizados que haviam desfrutado uma posicéo
confortavel em termos de rentabilidade dos seus empréstimos a América Laina anda
nos anos 60 e 70, encontravam-se livres de restricbes de capitd e exigéncias de
provisdes de reservas, estando mais propensos e capacitados a lucrarem com as novas

oportunidades de investimento na regi&o.

Um terceiro fator que surgiu como forma de explicar a experiéncia de volta de

capitais privados a América Latina, diz respeito a aguda queda das taxas de juros nos
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Egstados Unidos, que acabou por se transformar num poderoso incentivo para a
repatriacdo de capitd evadido da América Latina e gplicado no sstema financeiro norte-
americano. Conforme Collyns (1992), estimativas acerca dos participantes do mercado
déo conta de que apds 1991 entre 60 e 70% dos instrumentos de investimento na
América Latina originaram-se de capitais evadidos e, posteriormente, repatriados, e 20 a

25 % foram resultado de fundos de investimentos.

Findmente, as privatizagbes e outras reformas econdmicas de cunho
liberdlizante adotadas na regid aumentaram as oportunidades lucrativas para 0s
investidores estrangeiros, esimulando os fluxos externos de cepitd. Conforme Bacha
(1994), quando do retorno da regido aos mercados internacionas, os fluxos estavam, a
grosso modo, distribuidos da seguinte forma: 1/3 para 0 mercado acion&io e de titulos,

1/3 para aplicacOes de hot money e 1/3 parainvestimentos diretos.

Ao cardter inesperado destes fluxos voluntérios de capitd privado, somou-se o
fao de os mesmos terem experimentado um dramdico incremento no seu volume.
Conforme um estudo de Cavo, Leiderman e Renhat (1993), utilizando dados do
Fundo Monet&io Internaciona (FMI), os fluxos de capitd privado para a América
Latina que, durante a segunda metade dos anos 80 estiveram, na média, ao redor de US$
8 hilhdes ao ano, acangcaram a soma de US$ 24 bilhdes em 1990 e US$ 40 bilhGes em
1991. Coube a0 México ser o principa pais recipiendario destes fluxos, seguido pelo
Brasil, Argenting, Chile, Colbmbia e Venezuda

Outra tendéncia importante desses ingressos de cepitd foi a dgnificativa
diversificacdo das fontes e, sobretudo, a mudanca de sua composicdo. A participagdo do
investimento estrangeiro direto (IED) duplicou entre 1977/81 e 1991/92. As carteiras de
ac0es, representadas pelas aplicagdes em bolsa, emergiram como uma nova fonte de
financiamento para 0s paises ldino-americanos. Os lancamentos de titulos também
aumentaram dgnificativamente de importéncia, enquanto a parcda dos empréstimos de

bancos comerciais caiu de modo bastante acentuado.

No gerd, mudancas na edtrutura do financiamento externo pareceram
postivas, uma vez que aparentemente favoreceram a presenca de fluxos mais

udentavels, a0 mesmo tempo em que os fluxos com taxas de juros vaiavels
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representaram uma pProporcao pequena dos ingressos totais. Porém, é preciso destacar
gue uma proporcéo bastante dta dos ingressos de capitd liquido no inicio dos anos 90
correspondeu a fluxos de curto prazo, configurando-se numa fonte potencia de

preocupacéo dado o ato risco de volatilidade presente nestes capitais.

Ainda assim, a questdo da dindmica destes fluxos ganhou os mas diversos
contornos. Algumas opinides, principadmente oriundas de autoridades governamentais
das economias recipiendarias, interpretaram o retorno dos fluxos financeiros como sind
de recuperacdo da confianga em seus respectivos paises. Outros, mais céticos, viram no
diferencia de juros provocado pela crise dos paises desenvolvidos a razéo principa

deste redirecionamento de capitais.

Embora o discurso oficid enfatizasse 0 aspecto de recuperacdo da confianca por
parte dos investidores, aos fatores externos coube a mehor explicacdo para a Slbita
retomada dos empréstimos, ainda que ndo pudessem ser ignorados os esforcos de
estabilizacdo por parte dos paises da regido. Alguns, como o Chile e 0 México, que
iniciaram seus programas ainda em meados da década de 80, sO tornaram-se atraentes
para 0 capitd externo no inicio dos anos 90, enquanto outros, como o Brasil e a
Argentina, passaram a receber estes fluxos com suas economias recém-estabilizadas,
com reformas econdmicas incipientes, ou, aé mesmo, sem edtabilizacdo. Conforme
sdientaram Cavo, Leiderman e Reinhart (1993, p.109), “a queda nas taxas de juros
internacionais, a retracdo continua nos paises desenvolvidos e a evolucéo do balanco
de pagamentos dos Estados Unidos encorajaram os investidores a redirecionar
recursos para a América Latina, de modo a se aproveitar das renovadas oportunidades

de investimento e da melhora nas condicdes de solvéncia da regigio” .>*

Um dos ingrumentos financeiros que ganhou corpo neste periodo foram os
titulos de divida soberana, cujas emissies cresceram continuadamente entre 1990-1993.
Mas do que a smples andise de nimeros, passourse a discutir 0s reais ganhos
econdmicos de tais emissfes uma vez que, dém de auferirem um devado rendimento

aos tomadores finais, 0 prego pago pelos paises emissores destes bbnus, a titulo de

51 “The failling in international interest rates, a continuing recession in the developed countries, and
balance of payments developments in the United States have encouraged investors to shift resources to
Latin America to take advantage of renewed investment opportunities and the region’s increased
solvency”.
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comissdes, as indituicbes financeiras responsavels peo seu lancamento, era muito
elevado.

Dois motivos pareciam explicar, a principio, por que um pais aceitaria pagar um
preco téo ato para captar recursos externos. a taxa de juros doméstica e, principamente,
a percepcdo de que os bheneficios a serem obtidos com a reinsercdo no mercado
internaciona de capitais suplantariam os custos. Neste Ultimo caso, s 0 mercado
voltasse a emprestar a um determinado pais, resdentes que mantém capitais no exterior
poderiam readquirir confianga e repatriar, em parte, seus préprios ativos financeiros

mantidos no exterior.

Porém, a reinsercdo no mercado internaciond de capitais e a sndizacdo do
retorno de outros investidores em potencia, representada na repatriacdo de recursos
gplicados no exterior, ndo sustentou as andises otimistas quanto aos ganhos econdmicos
auferidos desta reinsercéo. 1st0 porque a demanda por esses titulos veio basicamente de
investidores indtitucionais que gplicaram fracdo crescente de sua carteira em titulos de
dto rendimento e reduzido prazo, cidaddos ou entidades latino-americanas com capitais
no exterior e em menor grau, por investidores que detinham bdnus antigos, langados
antes da crise da divida externa, e que venceram. Ou sga, 0 pefil dos investidores
permitiu concluir que os objetivos do desenvolvimento néo estiveram presentes nas suas
decisies de investimento, uma vez que as aplicacbes de longo prazo continuaram a

representar parcdla minima do investimento total na regiéo.

O mercado acionario foi outro veiculo utilizado para atrair capitd estrangeiro a
regido. Os fundos de acles para capitd estrangeiro por pais aumentou de forma
sensivel. Ressdta-se, contudo, que nem sempre estes fundos representaram ingresso de
recursos novos, pois aguns foram condituidos com base na conversio da divida
externa. Da mesma forma, ainda que a participacdo de recursos externos no mercado
acion&io pudesse crescer substancidmente, encontraria limites na regido, representados
principdmente pela limitacdo de informagbes acerca da red Stuacdo patrimonia das
empresas participantes do mercado e pelas constantes mudancas na conducdo da politica
econdmica que inibem as tentativas de crescimento continuado, 0 que acaba por néo

permitir uma contribui¢8o expressva de recursos externos por estavia.
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O cepitd edrangeiro também foi atraido pela venda de acbes de empresas
edatas em dguns paises latino-americanos. Contudo, como no caso anterior, a compra
de aces foi freglientemente financiada por meio da converso da divida externa. Assm,
as privatizacbes ndo dgnificaram aumento do investimento e, uma vez financiadas por
conversdes, nem sequer implicaram na entrada de recursos novos. OperacOes deste tipo
ndo passaram de liquidacOes de obrigacOes externas do Governo, com parte de seus
ativos domeésticos e freglientemente com desconto.

Por fim, dadas a precaria Stuacdo das indituiches nacionais responsdveis pela
intermediacdo de fundos para investimento, e a limitacdo dos empréstimos bancarios a
extensdo de linhas comerciais e a concessdo de financiamentos a projetos especificos do
setor publico ou privado, nos quais € possive reduzir substanciamente o risco
comercid e soberano da operagdo, utilizou-se como forma de captacdo, a partir do
retorno de empresas laino-americanas a bolsa de vaores dos Estados Unidos, um
instrumento financeiro conhecido como American Depository Receipt (ADR). Os ADRs
sa0 certificados emitidos nos Estados Unidos com base em agbes de uma empresa ndo
norte-americana, mantides em cugtddia em uma indituicdo financera O preco do
certificado e sua rentabilidade dependem do desempenho das agBes no mercado onde
si transacionadas, normamente o mercado acion&rio do pais de origem da empresa®?
No entanto, considerados 0s reguerimentos e as exigéncias dos 6rgaos e indituigdes que
supervisonam o lancamento de titulos em bolsas de vaores nos Estados Unidos, as
ofertas plblicas de ADRs tornaramse acessiveis gpenas a agumas das mehores

empresas da regio.

Paddamente a esta <érie de limitagdes internas, complementadas pela
estagnacdo e deterioracdo da infra-estrutura econdmica e socid observadas em muitos
paises da regid e peda ndo insercdo destes num contexto de rdpidas transformagtes no
cenaio econdmico internacional, exisem, anda, fatores externos a regid que podem
afetar desfavoravelmente a oferta de recursos privados. Um deles, é a possibilidade de
um desequilibrio ex-ante entre a diponibilidade de poupanca e a demanda por
investimento globa &s taxas de juros vigentes nos paises industridizados. A acderacéo

52 ADRs nao s&o necessariamente listados em bolsas de valores. Estes certificados podem ser negociados
diretamente entre investidores, com aintermediag&o do banco responsavel por seu langamento (Claessens
e Gooptu, 1994).
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do déficit publico na década de 90 e o baixo nivel da poupanca privada, no momento em
que cresce a demanda por investimentos, podem gerar uma escasez ex-ante de
poupanca e um aumento nas taxas reas de juros de longo prazo, dado o nive
insuficiente de acumulacdo de recursos domésticos. O outro, € a formacdo de blocos
econdmicos e de &eas de livre comércio. Isso faz com que os avangos tecnoldgicos, a0
reforcarem a utilizacd de trabadho especidizado e qudificado, reduzam as vantagens
comparativas de paises com mao-de-obra barata, dedocando os investimentos para as

regides que respondem de forma mais rgpida e estratégica a estes avangos.

O fato € que um mehor agproveitamento dessa massa de recursos depende de
uma mudanca no perfil dos mesmos que contemple um aongamento nos prazos das
aplicagbes, uma reducdo nas taxas de captacdo e no risco de volatilidade, o que somente
sra possivel a partir de uma profunda reforma estrutural nas economias da regido, de
modo a permitir uma maior competitividade num contexto de permanentes mudancas na

dindmicafinancarainternaciond.

3. 3 Osriscos financeir os presentes nos fluxos de capital

Nos primeros anos da década passada, 0s ingressos de capita privado -
principdmente em catdra - nos paisess em desenvolvimento  aumentaram
acentuadamente,  condiituindo-se  numa  fonte potencidmente grande para 0
financiamento do desenvolvimento desses paises. Contudo, motivos de preocupacéo
ediveran presentes. tais influxos de capitd modraramse, dém de temporarios, néo
comprometidos com usos produtivos e sustentavels no longo prazo, indicando que sua
composicdo ndo fora a mas adequada. Esse comportamento resultou num consenso de
opinido:  ingressos  edevados e repentinos de cepitd  podem  causar  ingtabilidade
macroecondmica, mediante crescimento rdpido do consumo, inflacdo crescente,

vaorizacéo dataxa de cambio red e déficits cada vez maiores de conta corrente.

Conforme jA mencionado, 0 grande aumento desses ingressos para a regiao
como um todo, pode s explicado por uma conjugecdo de fatores. melhores
fundamentos econdmicos e perspectivas de crescimento; incremento dos programas de
privatizacdo em determinados paises, abertura dos mercados de cepitd ao exterior;
margens favoraveis de juros e retorno sobre 0 capita, em comparagdo com oS paises
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desenvolvidos, maior globdizacd dos mercados financeiros, e trandferéncia estrutura
para 0 setor privado, do 6nus de gerar o crescimento econdmico (Claessens, Gooptu,
1994).

Porém, os beneficios da interacdo com os fluxos de capita privado para o
desenvolvimento das economias recipiendarias dependem do acesso edtavel e previsivel
aos mercados financeiros. Os riscos de restricbes abruptas na oferta €ou aumentos
rgpidos e excessivos nos custos, bem como a reducdo dos prazos de maturidade dos
passivos externos séo parcidmente determinados por percepcdes de risco e, portanto,
pelas politicas do pais recipiendério. Iguamente, 0 acesso a estes fluxos pode estar
fortemente condicionado por dindmicas do lado da oferta, determinadas exogenamente e
rdlacionadas as politicas dos paises indudridizados nas é&eas de regulacéo

macroecondmica e financeara

Degta Udtima perspectiva, a América Latina pdde se confrontar com riscos
condderdveis de voldilidade relativos aos novos fluxos financeiros dos anos 90, visto
gue os mesmos foram, acima de tudo, resultado de um declinio draméico das taxas

internacionais de juros, especia mente as dos Estados Unidos.

De acordo com as andlises de Cavo, Leiderman e Reinhart (1993), o incremento
do diferencid de rendimentos a favor dos paises laino-americanos draiu investidores
gue se haviam acostumado a uma década de taxas ¢k juros reais elevadas em areas de
baixo risco soberano. Além disso, dada a especid Stuacéo conjuntural da América
Latina - recuperacd de uma recessdo profunda e prolongada -, os investidores foram
capazes de obter atos retornos com baixos custos de coleta de informagfes, ja que a
necessidade de escolher entre os paises e as empresas ndo se configurou como condicéo

a0 investimento.

Com ege quadro, ndo foi dificil concluir que a quaquer aumento sgnificativo
das taxas de juros internacionais, combinado com custos de informacdo mais dtos para
identificar rendimentos elevados, poderia ocorrer uma reversdo do fluxo de dguns dos
investidores menos comprometidos. A este comportamento incerto presente nos fluxos
privados de capitd, bem como no que diz respeito a integracdo dos mercados
financeiros internacionais ainda na primeira metade dos anos 90, tem-se que:
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“Os entusiastas dos novos tempos acham que este
espantoso crescimento das finangas internacionais decorre
de novas idéas, a desregulamentacéo e a liberalizacéo dos
mercados financeiros domésticos. Mas a vida ndo é tao
simples assim. Além de instavel, esta integracdo ndo tem
feito muito pelo crescimento dos diferentes paises. As taxas
de juros dos diversos paises sdo muito diferentes por causa
do risco de desvalorizacdo ou valorizacdo cambial. Além
disso, estudos mais recentes mostram que 0s investimentos
dos diversos paises dependem basicamente da poupanca
doméstica, apesar da internacionalizacdo dos mercados
financeiros’ (SAYAD, 1995, p.2-4).

A ingabilidede e os riscos presentes nos fluxos de cepitd puderam ser
comprovados, em um primeiro evento, em dezembro de 1994, quando uma nova crise
cambid atingiu a economia mexicana, com um impacto negativo junto a credibilidade e
a capacidade de pagamento da regido. Movimentos desestabilizadores, expressos em
uma fuga de capitais, impossibilidade de conseguir novos recursos para a rolagem da
divida, desvaorizacdo do cambio e pressdes inflaciondrias, se fizeram presentes, entre
outras, nas economias brasileira e argentina, fazendo com que na primeira, por exemplo,
as Autoridades Econdmicas repensassem a politica cambid adotada quando da

implantagdo do Plano Redl.

A crise cambiad do México, que eclodiu nos Ultimos 10 dias de 1994, foi fruto do
agravamento do déficit externo mexicano, do pouco investimento no setor produtivo e
da mecica entrada de capitd especulativo no pais. Quando o México ainda era visto
como um modelo de gustamento a ser seguido por outras economias da regido, os
primeiros resultados da opcdo por este tipo de politica comecavam a se fazerem notar.
Desde 1988, a taxa de cambio red ja indicava uma sobrevaorizacdo do peso. Com isto,
0 crescimento das exportacfes ndo conseguia acompanhar 0 das importacdes, gerando
déficits comerciais crescentes, compensados pela entrada de capital  externo,
principdmente oriundo dos Estados Unidos. Ou sga, a sustentabilidade desta palitica
estava na razéo direta da manutencdo dos fluxos de capitd externo de curto prazo, de

formaafinanciar os crescentes déficits externos mexicano.

Porém, a opcéo por uma politica cambia equivocada, que produziu substanciais
déficits comerciails e uma dependéncia excessva de capitais de curto prazo para
financiar o déficit em conta corrente, combinada com a instabilidade politica do pais,
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afastou 0 capital externo e deu inicio a um processo de eroséo de divisas, levando a um
iminente esgotamento das reservas cambiais. Os US$ 28 bilhGes em fevereiro de 1994
terminaram em gpenas US$ 65 bilhdes em dezembro, representando uma perda
superior a 75%.

Durante todo o ano de 1994, o pais ja vinha registrando forte saida de capita
externo, intendgficada em dezembro. O medo de uma desvaorizacdo cambia iminente
fez com que muitos investidores externos trocassem os titulos do governo, cotados em
peso mexicano, por titulos denominados em ddlar, dém de promoverem um movimento

generaizado de vendas das acOes mexicanas.

A gravidade do quadro socia-econdmico vigente, levou 0 governo mexicano a
desvalorizar 0 peso em aproximadamente 15%, visando controlar a fuga macica de
capitais. Fol a primeira desvalorizagdo do peso mexicano em Sete anos e representou um
S0 revés para a imagem externa do México como moddo de uma bemsucedida
reforma econdmica de cunho liberd. Até entéo, o México era tido como paradigma para
as economias emergentes da Ameérica Latina e citado como exemplo a ser seguido pelos
demais paises ldino-americanos. Com a desvalorizacdo do peso, os grandes fundos
norte-americanos, especializados em mercados emergentes, registraram grandes perdas
no México. Na tentativa de recuperar perdas, muitos destes fundos optaram pela
redlizacdo de lucros nos demais mercados. Com isso, venderam suas ag0es néo apenas
no México, mas também nas demais Bolsas de Vaores ch América Latina Edta atitude
veio a demondrar que o panico dos investidores externos havia se espalhado por toda
regido, tendo as cotagbes nas Bolsas de Vaores da Argenting, do Brasl e do Chile
despencadas.

Afora o risco cambid, resultante dos crescentes déficits externos financiados por
capitais de curto prazo, os mercados financeiros internacionals podem ser também mais
vulneravels edtruturalmente as oscilagdes voléteis de preco e volume presentes nos seus
diversos ingrumentos financeiros. Por exemplo, muitos destes instrumentos Séo
complexos e as vezes ndo completamente compreendidos por todos os participantes do
mercado, nem mesmo peos intermedi&ios que aticulan o0s negocios. Alguns
epecidistas chamam a aencdo paa o fao de que um potencid crescente de
ingabilidade é criado a medida que ingrumentos financeiros como o0s derivaivos

aumentam de importancia na atividade financeira, por um lado, essas transagfes Séo
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precariamente reguladas em seus padrBes de margem e de capitd e, por outro, a
comercidizacdo desses indrumentos é impulsonada por taxas pagas adiantadamente,
gue revertem ao vendedor imediatamente, sem risco. Por fim, as informacbes sobre as

transagdes com derivativos sBo assimetricamente distribuidas.

Adiciondmente aos riscos de carder mas Sstémico, 0s paises devem ter
também consciéncia dos riscos potenciais presentes nas moddidades particulares de
investimento através das quais o capitd tem fluido para a Améica Latina, bem como de
uma reversio nestes fluxos em funcdo de uma série de questBes edtruturais anda
pendentes nestas economias. A maior integracdo financeira propicia mais investimento
€ mas crescimento, mas representa um desafio para a administracdo macroecondmica
Como os fluxos de capitd condtituem fendbmeno relativamente recente, ha temores de

gue possam cessar de uma hora para outra.

Assm, a manutencéo dos fluxos de capita depende basicamente : 1) de que sga
mantido um contexto macroecondmico estavel, o que dgnifica boas paliticas financeras
e a lucdo de problemas edruturals como a excessva intervencdo governamenta,
distorcBes no mercado de trabaho e politicas fiscais e comercias ineficientes;, 2) de que
esse capitd possa ser utilizado para consumo (0 que é menos sustentéavel) ou para
invetimento no pais (0 que mas sustentavel e desgado); 3) de que as exportaches
gpresentem crescimento rgpido, gerado pelos ingressos de capitd, melhorando assm a
capacidade de amortizacdo no futuro; e 4) da manutencdo, a longo prazo, de um
contexto econdmico e politico favorével aos investidores.

Dito de outra forma, para se evitar a reversdo repentina dos ingressos de capital,

aém de politicas macroecondmicas estavel's, € necessario;

“ Evitar a manutencéo da valorizagdo da taxa de cambio
real por longo periodo; constituir um nivel elevado de
poupanca interna; investir significativamente em industrias
do setor de bens comercializaveis, ter déficits em conta
corrente relativamente limitados;, e relativamente pouca
dependéncia de influxos de capital de curto prazo”.
(DADUSH, BRAHMBHATT, 1995, p.3).>®

53 Sobre os pré-requisitos minimos para que os paises possam seinserir nos mercados mundiais de capital,
consultar também: EL-ERIAN, Mohamed A. Restoration of access to voluntary capital market
financing: the recent Latin American experience. IMF Staff Papers, Washington, DC, v.39, n.1,
p.175-94, mar. 1992.
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Uma fonte importante dos novos fluxos para a América Latina sfo os titulos, que
possuem a vantagem de terem, principdmente, taxas de juros fixas. Porém, a
maturidade média desses titulos € muito curta, 0 que implica que uma condderavel fatia
dessas aplicacbes pode desaparecer repidamente se os titulos ndo forem renovados.
Menos dramético, mas igualmente preocupante, € 0 risco de que, se a renovagdo dos
titulos ocorrer pari passu com taxas de juros mais altas, o custo médio dos empréstimos

aumentara de modo sgnificativo num curto espago de tempo.

Da mesma forma, o financiamento privado externo para a América Latina para a
compra de agdes também esta revestido de risco para os paises a que ele se direciona.
Os financiadores estrangeiros podem, por diferentes razdes, interromper o investimento
em acles, e até mesmo tentar vender rapidamente as que possuem, se temerem uma
piora nas pespectivas do pais. Asim, anda que politicas macroecondmicas
sugentdveis no longo prazo, aiadas a credibilidade das Autoridades responsiveis pea
sua implementacdo e execucdo condituam pré-condicdo para a inser¢do e manutencéo
de quaquer economia no cenaio financeiro internaciond, equivocamse 0s que
defendem que somente a combinacéo de politicas sustentéaveis no longo prazo junto com
a credibilidade dos policymakers é suficiente para se dimina/minimizar os riscos de
volatilidades presentes nos mercados de capital. As perspectivas dos agentes ofertantes
de crédito quanto ao prazo de retorno das suas aplicagdes, bem como o tamanho dos
mercados das economias recipiendarias, representam vaiavels ndo desprezivels na
determinacdo do comportamento dos fluxos financeiros. A importancia destas variavels

podem ser resumidas nas paavras de Devlin, Ffrench-Davis e Griffith Jones:

“Na medida em que uma parte crescente do investimento
em acles latino-americanas se origine em investidores
ingtitucionais, que parecem distribuir seus ativos segundo
critérios de prazo mais longo, o risco de grandes reversdes
dos fluxos € menor. Mas, enquanto os mercados forem
movidos em importantes proporgbes por participantes
especializados na obtencdo de rendimentos a curto prazo e
os mercados de acles permanecerem relativamente
acanhados, os riscos de grande volatilidade serdo inerentes
a esta modalidade de financiamento externo” (DEVLIN,
FFRENCH-DAVIS, GRIFFITH-JONES, 1994, p.429).
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Por fim, h& que se destacar que os investimentos estrangeiros diretos (IED) por
serem, de modo gerd, bem mas edtdveis e de longo prazo, congtituem um grupo de
investimentos cuja participacéo é bem mais desgavel do que a de outras formas. Porém,
para que os fluxos de capita privado se mantenham no longo prazo, é necessaio uma
economia estédvel e um contexto favordvel aos investidores, onde os pressupostos do
desenvolvimento sustentado orientem 0s objetivos da politica econdmica. Além disso,
um guste nas taxas de juros orientado para uma convergéncia entre as taxas interna e
externa, seria uma forma de mehor sdecionar os investimentos na regido, uma vez que
taxas de juros elevadas tendem a desestimular os investimentos diretos e a esimular os
especulativos. Este guste demandaria esforcos no sentido de diminar as restrigdes
edruturais da regido, reduzir o0 risco-pais ou soberano e, por conseqiiéncia, o eevado
prémio pago aos investidores - dado pela taxa de juros - que se dispdem a aplicar nos

mercados latino-americanos.

3.4 A expansido dos fluxos de capital: efeitos macroeconémicos e abordagens de
politica econdmica

3.4.1 Ingressos de capital, efeitos macr oeconémicos e nocles iniciais de politica

Nos primeiros anos da década passada, numerosos paises em desenvolvimento
desfrutaram de grandes ingressos de capital estrangeiro que diviaram suas restrigoes
financaras. Partticularmente no contexto da América Latina, a Slbita expanséo dos
ingressos de capitd, que forneceu o financiamento necessaio a continuacdo dos
programas de guste estruturd iniciados por varios paises no find da década de 80,
inseri-se no contexto de reformas domésticas smultaneas a globdizacd dos mercados

financairos internacionais.

Diversos autores identificaram que as principais causas do ressurgimento dos
fluxos de capitd a patir deste periodo foram externas aos paises recipiendarios.
Fundamentamente, conforme ja mencionado, foram a baixa das taxas de juros nos
paises desenvolvidos e a recessdo nesses mesmos paises no inicio dos anos 90 que
empurraram o0s capitals para 0s paises em desenvolvimento. Também ressdtase a
importancia da tendéncia mundia de se diversficar portfdlios globdmente. Esses foram
os chamados “push factors’ (fatores que empurraram o capitd dos paises

desenvolvidos), em oposicéo aos “ pull factors’ (fatores que puxaram o capitad para os
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paises em desenvolvimento). Estes dltimos foram a normaizacdo da relacdo com os
credores internacionais, por meio da renegociacdo das dividas externas, e os diversos
planos de edtabilizacdo que ocorreram na Ameérica Latina nos anos 80 e 90, também

mencionados.

A literatura dedicada a0 entendimento dos efeitos produzidos pelos influxos de
cgpitd para 0s paises em desenvolvimento, no inicio dos anos 90, identificou,
fundamentamente, seis efeitos macroecondmicos na edeira destes capitals, assm

apresentados:

1) Uma parcda dgnifictiva dos fluxos de capitais acabou sendo acumulada sob a
forma de reservas internacionais pelos paises recipiendaios™. A medida em que os
fluxos tornaramse mais pronunciados, notou-se uma clara tendéncia a ocorréncia de

maiores déficits em conta corrente no balango de pagamentos.

2) Os aumentos registrados nos déficits em conta corrente do baango de pagamentos
foram resultado tanto de um aumento no investimento quanto de uma queda da
poupanca interna (a diferenca entre ambos é o déficit em conta corrente c balanco
de pagamentos). Coerentemente, observaram-se maiores taxas de crescimento do

PIB nos paises recipiendarios.

3) Como esperar-se-ia pela queda da poupanca interna, 0 consumo privado cresceu,

sobretudo em bens de consumo duraveis importados.

4) Em quase todos os paises da regido, registrovrse um rgpido crescimento dos
agregados monetarios reais e nominais. Para evitar ta consequéncia dos fluxos de
capitals, 0s bancos centrais recorreram aos tradicionais remédios. edterilizagdo via

dividainterna e/ou permissdo a apreciacéo cambial.

5) Regidraranse aumentos significativos nos precos de iméves, agbes e dos ativos

em geral dos paises recebedores dos fluxos de capitais.

54 Através da contabilidade do Balanco de Pagamentos pode-se verificar que um saldo positivo na conta
de capital tem que resultar ou em um déficit na conta corrente, ou em um aclmulo de reservas
internacionais.
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6) A evidéncia quanto ab comportamento da taxa de cambio ficou clara, expressa numa
apreciacdo da taxa de cambio real. Esse comportamento, em particular, chamou a
atencdo dos andigtas, dado que o efeito sobre a taxa de cambio red foi distinto do
resultante nas economias adaicas, que igudmente experimentaram um incremento
nos fluxos internacionais. Coube as diferencas de composicdo da demanda agregada
explicar ta comportamento. Enquanto nos paises asidicos regisrourse grandes
incrementos nas taxas de investimento, nos paises ldino-americanos verificou-se

gueda nas taxas de poupanca interna e crescimento do consumo.

Apesaxr dos beneficios implicitos nos fluxos de capitd — aumento da eficiéncia e
melhor alocagdo de recursos, dém de transferéncias associadas de tecnologia - esses
ingressos  suscitaram  preocupacdo, dado os varios efeitos colaeras possiveis de
ocorrerem. O primeiro efeito deetério advém das pressdes inflacionarias que se podem
originar, sobretudo quando o fluxo € monetizado. O segundo €efeito indesgado é a
apreciacdo do cambio red, que prgudica o desempenho da balanca comercid. Néo
obstante, ainda h& a possibilidade de que a volailidade dos fluxos provoque prejuizos a
edabilidade do sstema banc&io, como bem demonsraram 0s casos mexicano e

argentino gpos a crise de 1994.

Assm, ndo é raro surgirem posigdes que defendem a necessidade de se
introduzirem mecanismos de protecdo destinados a impedir o surgimento de crises
financairas, garantir a edtabilidade e a sustentabilidade do equilibrio macroeconémico e
promover o0 investimento. N& raro, as autoridades, diante da ameaca de
superaguecimento na esteira de grandes ingressos de cepitd, tém de tomar decisdes
dificeis sobre a dimensdo, a ordem e 0 momento das agdes politicas. Essas decisdes
precisam basear-se nos objetivos econdmicos dos pais receptor, no regime de taxa de
cambio, nas restrigdes ingdtitucionals e, sobretudo, nas causas e na composicao dos

influxos.

A identificacéo das causas da entrada de capitais permite avdiar seus efeitos e
formular politicas econdmicas para administralos. Assm, conforme Almeda Fiho
(1999), se a expansdo dos ingressos de capital € determinada sobretudo por juros
domegticos elevados, seus efeitos podem concentrar-se na acumulagdo de reservas, com
impacto reduzido sobre a ampliacdo dos niveis de investimento. Da mesma forma, e 0s
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déficits publicos, apds a abertura ao cepitd externo, continuarem a ser financiados por
créditos do Banco Centra a0 governo €/ou através da emissdo de divida no mercado
internecional, a posshbilidade de um risco futuro de maor inflagdo ndo pode ser
descatada Este risco, segundo o autor, levou os mercados financeiros latino-
americanos a reagirem com amplas flutuagbes, comprometendo, mais uma vez, a
viabilizacdo de financiamentos para os investimentos das empresass. Como resposta a

esta Situacdo, tem-se que:

“Nesse contexto, a excessiva confianca de alguns
formuladores de politica econbmica na politica monetaria
como instrumento regulador da economia poderia ser
suavizada construindo uma base sdlida de tributos para
sustentar gastos publicos em &reas prioritarias. As
reformas fiscais ganhariam ainda destaque como elemento
capaz de imprimir maior credibilidade aos programas de
estabilizagdo latino-americanos e, dessa forma, reduzr os
custos dos empréstimos externos consistentes com o
desenvolvimento de longo prazo. Por outro lado, na medida
em que se implementasse o0 ajuste fiscal e ocorressem
menores compras do governo de bens e sevigos nao-
transacionados com o exterior, seriam mantidas as
expectativas de inflagdo em queda’” (ALMEIDA FILHO,
1999, p.A-3).

Apesar dos riscos presentes na expansdo dos fluxos externos de capita e da fdta
de uma politica econbmica que regulamentasse 0 comportamento desses fluxos,
definindo os seus limites e contribuigdes, a entrada de cepitd, a0 reduzir a restricdo
cambid, teve efeitos podtivos para a regido como um todo, permitindo uma mehor
utilizacdo da capacidade produtiva exigente, 0 que resultou em niveis mais elevados de
producdo, renda e emprego. O relaxamento da restricdo externa, a partir do inicio dos
anos 90, contribuiu para a recuperacdo do crescimento econdmico, cuja taxa anud, na
Ameérica Latina, subiu de 1,6% em 1983/90 para 3,4% em 1991/93.

A recuperacdo do crescimento econdmico foi em grande parte determinada pelo
fato de que a maor digponibilidade de poupancas externas posshilitou o financiamento
de um maor volume de importaches associadas a um maor uso da capacidade
produtiva existente, 0 que, por seu impacto na producdo e na renda, regtivou a demanda
agregada.



117

O efeito de expansdo foi gerd em toda a regido e paticularmente forte em
aguns paises, como Argenting, Chile e Venezuda. Entretanto, h& excegdes. O México,
embora tenha experimentado um ingresso particularmente grande de capitais privados,
ndo exibiu uma recuperacéo do crescimento durante o periodo, visto que a maior parte
dos recursos absorvidos foi utilizada para financiar o consumo e investimentos de curto

prazo.

A taxa de investimento, por seu lado, somente a partir de 1992 voltou a atingir
um nivel acima da média do periodo 1983/90 como propor¢do do PIB. Além disso,
somente para uns poucos paises da regido que receberam grandes influxos de capital,
como o Chile, esse aumento nos ingressos de recursos foi acompanhado por um
aumento na taxa de investimento de igud proporcéo. Comparando-se 1983/90 com
1993, a poupanca liquida externa (fluxos de capitd menos aumento das reservas)
aumentou cerca de trés pontos percentuais como proporcao do PIB, enquanto a taxa de
investimento subiu gpenas um ponto. O restante fol para 0 CONSUMO OU para compensar
as perdas nas relagbes de troca. Ou sga, dado o fato de que parte consideravel da
poupanca liquida externa foi dedtinada para 0 consumo ou para compensar a
deterioracdo dos termos de troca, houve uma descontinuidade entre 0 seu aumento e o
aumento da taxa de investimento nestas economias, tendo o Chile se condituido em
umararaexcecdo (DEVLIN, FFRENCH-DAVIS, GRIFFITH-JONES, 1995).

Junto com a recuperacdo econdmica, a velocidade com que os ingressos de
capita fecharam o hiato externo - a restricdo cambial externa que caracterizou 0S anos
80 - e geraram um superavit de divisss refletiu-se em uma tendéncia a vaorizacdo da
taxa de cambio, bem como a uma rgpida reducdo dos superavits comerciais € a um
aumento do déficit em conta corrente. A continuidade da abundéncia de capitd manteve
essa tendéncia ao longo do tempo, impondo a&s autoridades econdmicas um dilema
crucid para a continuidade da estabilidade: se houvesse uma reducdo nos ingressos de
capitais, os nivels da demanda agregada e das importagBes, assm como da taxa de
cambio, poderiam ndo s sudentavels a médio e longo prazos. Em seus vaores de
equilibrio, essas varidvels devem refletir as condigbes dos mercados monet&ios e de
bens produzidos domesticamente, bem como a disponibilidade de poupancas externas,
gue depende da natureza permanente ou trandtéria dos fluxos de capitad. Da mesma

forma, o crescimento econdmico propiciado pelo relaxamento das restriches externas
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seria de momentdnea duracdo, visto que, associada a transtoriedade das poupancas
externas, havia uma insuficiente contrapartida de poupancainterna.

Outro aspecto importante diz respeito ao fato de que os efeitos dos ingressos de
capita ndo foram 0s mesmos para 0 conjunto dos paises, 0 que esta associado tanto ao
eSS0 a eSLS recursos quanto a0 uso que as economias da regido fizeram dos
financiamentos internacionais. O fato € que a capacidade de absorcéo desses fluxos e as
politicas seguidas pelos paises da regido foram afetadas pelo estdgio dcancado pelos
MesMos NO processo de gjuste econdmico. Ou sga, uma vez que os fluxos financeros
internacionals encontraram as economias laino-americanas em diferentes etapas de seus
programas de guste, quanto mais avancado estava 0 estégio acancado pelo pais no
processo de guste econdmico, melhor foi a sua capacidade de absorver produtivamente

os fluxos financaros.

Admitindo-s2 que 0s ingressos de cepitd tenham sua origem em aumentos
autondmos na fungdo-demanda do dinheiro interno; aumentos da produtividede interna
do capitd ; e fatores externos, como queda nas taxas internacionais de juros, e que, 0s
dois primeiros fatores recebam comumente a denominagdo de fatores de “atragdo’,
enquanto o terceiro grupo inclua os chamados fatores de “repulsdo”, o impacto
econdmico dos ingressos de capital e a necessdade de politicas para lidar com eles
devem ser determinados pelas forgas que os provocam e pelo regime de taxa de cambio

do pais receptor. Assim:
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“ Em sistemas cambiais totalmente flexivel's, as entradas de
capitais (independentemente do que as esta motivando)
provocardo a valorizacdo da moeda do pais receptor, a
queda nos pregos relativos dos bens importados e o
afastamento do consumo dos bens ndo-comercializaveis —
fatores que tendem a aliviar as pressdes inflacionarias.
Portanto, em igualdade de condic¢des, quanto mais flexivel
a taxa de cambio, menor a probabilidade de que os
ingressos de capital tenham efeito inflaciondrio. Em
sistemas de taxa de cambio controlados ou fixos, a criacao
ou ndo de pressdes inflacionarias, dependera dos influxos
refletirem ou ndo um deslocamento para cima na funcéo-
procura do dinheiro — isto é o aumento do dinheiro
procurado para cada nivel da taxa de juros - ou se deverem
a outros fatores, como queda nas taxas de juros
internacionais ou aumento na produtividade interna do
capital. Se se deverem primariamente a um aumento
sustentado na procura por dinheiro interno, os ingressos de
capital ndo serdo inflaciondrios. Mas, no caso de €es
aumentarem por outras razoes, a acumulacao de reservas
de divisas levara, ndo havendo neutralizacdo, a expansao
da base monetaria, a elevacao das pressdes inflacionérias e
a deterioracdo da posicdo externa’. (HAQUE,
MATHIESON, SHARMA, 1997, p. 2 e 3).

Conforme os autores supra-citados, é possivel que dedocamentos para cima na
funcdo-procura do dinheiro facam cair os pregos de titulos, agbes e iméves, a medida
que os proprietarios de ativos realocarem suas carteiras. Em contrgpartida, quando os
influxos forem dimentados por taxas de juros internacionals mais baixas ou aumentos
na produtividede interna do capital, 0s pregos dos ativos reais e financeiros tenderdo a

subir.

O comportamento dos sddos monetarios reais também pode vecular
informagdes sobre 0s ingressos de capitd. Os ingressos de capital motivados pela
procura por dinheiro estardo associados a aumentos dos saldos monet&rios, mas sem
acderar a inflacdo (e, portanto, com elevacdo dos saldos monetarios reais). Os ingressos
de capitd gerados por quedas das taxas de juros internacionais eevardo, no inicio, 0s
sados moneté&ios reais, mas, depois, a medida que a inflacdo acderar, os sddos reais
tenderéo a declinar. Os pregos internos responderdo mais lentamente nos paises de baixa
inflacdo do que nos paises de inflagdo dta. Pelo nenos inicidmente, € provavel que os
ingressos de capital atraidos por maior produtividade interna ocorram em um ambiente

caracterizado pela devacdo das taxas de juros e da renda interna; o efeito liquido sobre
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a procura por dinheiro dependera da sensibilidade deste Ultimo as mudancas nas taxas

dejuros e narenda

Embora a composicao dos ingressos de capital possa fornecer informagbes sobre
uas causas, muitas vezes € dificil digtinguir entre os fluxos de investimento direto e os
fluxos de investimento em cateira, especidmente no curto prazo. Sobre esta
dificuldade, tem-se que:

“ Em geral, aumentos na procura por dinheiro atraem
investimentos de carteira de curto prazo, enquanto outras
mudancas, como aumentos na taxa interna de rentabilidade
do capital, tender&o a atrair investimentos diretos de longo
prazo. Nesses casos, pode ocorrer também uma longa
defasagem entre o estimulo e a entrada de capital,
dependendo, entre outras coisas, do ambiente
regulamentador e da capacidade de absorcdo do pais
receptor. Assim, aumentos na produtividade interna do
capital podem inicialmente conduzir a maiores influxos de
carteira e somente depois atrair volumes maiores de
investimentos  diretos’. (HAQUE, @ MATHIESON,
SHARMA, 1997, p.3).



Quadro 1

121

COMO O COMPORTAMENTO DOSINDICADORES FINANCEIROS
PODE EXPLICAR OSINGRESSOSDE CAPITAL

Indicador Dedocamento para Aumento na Fatores externos, como
cimadacurvade produtividade do gueda nas taxas de
procura por cgpitd interno juros internacionais
dinheiro (influxos sustentados)  (influxos temporarios)
Pregos dos ativos
Taxas dejuros Aumentam Aumentam Diminuem
Curva de rendimento Achata-se ?(1) Torna-se masingrime
Taxade cambio Vdoriza Vdoriza Vdoriza
Precos das acOes Diminuem Aumentam Aumentam
Precos dos imoveis Diminuem Aumentam Aumentam
Inflagio Diminu Aumenta Aumenta
Agregados
monetarios e
crediticio
Saldos monetérios Aumentam Tendénciaadiminuir Aumentam
reas
Base Monetaria Aumenta Aumenta Aumenta
Reservas Aumentam Aumentam Aumentam
Internacionai's
Creédito bancario Tendénciaa Aumenta Tendénciaa aumentar
aumentar
Depositos em moeda Diminuem ? Podem diminuir
edtrangeira
Balanco de
Pagamentos
Investimento direto ? Aumenta ?
edrangeiro
Investimento de Aumenta, Aumenta, em Aumenta, sobretuda
caterra sobretudo em correntesdecurtoe  em correntes de curto
correntes de curto longo prazo prazo
prazo

FONTE: HAQUE, N., MATHIESON, D., SHARMA, S. Causas dos ingressos de capital e politicas para
lidar com eles. Financas e Desenvolvimento, Washington: FMI, v.15, n.1, p.3-6, mar.1997.

(2) Indicaque o efeito é incerto.

Ainda que os indicadores descritos acima déem informagbes para orientar as

politicas, estes, muitas vezes, enviam mensagens ambiguas sobre 0 que esta provocando

0s ingressos de capital, precisando-se em gerd de informagdes adicionais. E necessario,

portanto, levar em conta como mudancas mais amplas nas condigdes econdmicas — por

exemplo, reformas econbmicas que aumentam a produtividade do capitd e reforcam as

perspectivas de crescimento — podem estar provocando ingressos de capita. Assim, as
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politicas apropriadas seréo determinadas ndo agpenas pelas causas dos ingressos de
capitd, mas também pdo grau de flexibilidade permitido peda estrutura indituciond

interna e pela postura das politicas existentes.

Admitindo-se as particularidades de cada pais, os diferentes estégios de
desenvolvimento de suas politicas e a maior ou menor flexibilidade de seu arcabouco
indituciona, congtatourse que 0s paises que perseguiram politicas macroecondmicas
relaivamente equilibradas lidaram mais facilmente com as perturbacOes causadas pelos
influxos do que os paises com politicas desequilibradas (em gerd, politicas fiscais
excessvamente  expandonidas  contrabalancadas por politicas  monetérias

contracionistas).

No nivel das paliticas, dguns paises podem compensar parcidmente as pressdes
dtisas que o0s grandes ingressos de capital exercem sobre as taxas de cambio
acderando o ritmo do comércio e da liberdizacdo cambid, incdusve afrouxando os
controles sobre os ingressos de capital. Num nivel maior de refinamento, admitindo-se
guase que a exisgténcia de um consenso quando do estudo das politicas disponivels para

lidar-se com os fluxos de capitd, tem-se que:

“ Os paises dispdem de trés instrumentos para lidar com
possivels efeitos dos grandes ingressos de capital:
intervencdo neutralizante, aperto fiscal e valorizagcéo da
taxa de cambio. A dosagem 6tima dos i nstrumentos depende
da estrutura institucional do pais e das politicas passadas.
A capacidade de neutralizar os efeitos dos ingressos de
capital sobre a base monetaria podera ser limitada se o
banco central ndo dispuser de instrumentos adequados e se
0s mer cados financeiros internos nao forem suficientemente
desenvolvidos. Ela podera ser limitada também se
intervencdes anteriores do banco central tiverem produzido
um grande déficit quase-fiscal — diferenca entre os juros
ganhos sobre as reservas cambiais e 0s custos do
financiamento da neutralizacdo. Ainda que alguns paises
tenham adotado corretamente posturas fiscais mais firmes
frente & persisténcia dos ingressos de capital, a politica
fiscal € um pouco mais complicada sob o0 aspecto do
controle da procura no curto prazo, em razdo das
defasagens associadas a formulacéo e implementacdo de
medidas especificas. E a valorizacdo da taxa de cambio
pode ser inaceitavel por tornar os produtos do pais menos
competitivos’ . (HAQUE, MATHIESON, SHARMA, 1997,

p. 5).
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Argumentaase, as vezes, que Se torna necessaio condderar controles
temporérios do capital quando 0 uso desses trés insrumentos sofre graves limitagBes ou
ua efetividade € redtrita. Todavia, se ficarem em vigor por muito tempo, os controles de
capita tenderdo a se tornar menos efetivos, podendo retardar 0 desenvolvimento do

sstema financeiro e comprometer a eficiéncia da aocacdo de recursos.

De fato, com a estabilizagdo macroecondmica e a desregulamentacdo financeira,
a rentabilidade do invetimento tende a s devar, enquanto o Sistema bancario,
responsdvel pela intermediacdo das correntes de capitd, tavez ainda sofra de fraquezas
edruturais e supervisio prudencid insatisfatdria. Nessas circungténcias, poder-se-iam
usar medidas de controle de capitd e de supervisio prudencid para limitar a
intermediacdo dos influxos pelo ssema banc&io, bem como para dirigir o capitd
edrangero rumo a aivos com vencimento redivamente maores. Ainda assm, os
controles de capita poderdo ser progressvamente desmontados, a medida que a
qudidade da vigilancia melhorar e a capacidade do sstema banc&rio de lidar com os
fluxos aumentar.

O Quadro 2 mostra 0 uso apropriado de cada instrumento considerando paises
com politicas macroecondmicas equilibradas. Deve-se observar que muitos paises
arairam grandes ingressos de capitd enquanto os esforgos de edtabilizacdo estavam
anda em andamento, e que alguns paises receberam ingressos de capital gpesar de
fundamentos que deixavam a desgar. Os dados expostos a seguir, ndo consderam todas
as possivels condicOes inicias de cada pais, bem como eventuais desequilibrios de
politica.
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INSTRUMENTOS DE CONTROLE DOSINGRESSOS DE CAPITAL
uma matriz para paises com politicas macr oecondmicas equilibradas

Instrumento de Dedocamento para Aumento na Fatores externos, como
controle cimadacurvade produtividade do gueda nas taxas de
procura por cgpitd interno juros internacionais
dinheiro (influxos sustentados)  (influxos temporarios)
Neutralizagdo Pode ser necess&ria  Pode ser necess&ria E apropriada.
para suavizar para suavizar
flutuagdes. flutuacdes.
Valorizagdo dataxa A taxadecdmbio  Pode-se conseguir a A taxade cambio
de cambio efetivared de vaorizacéo efetivared de
equilibrio ndo judtificadadataxade  equilibrio ndo muda. A
muda. cambio efetivarea de  vaorizagdo nomind
equilibrio em parte temporariadataxa de
por meio da cambio pode ser
valorizaggo nomind e justificada quando
em partepor meiode  existem pressies sobre
aumento dos pregos aneutralizacéo.
de bens néo-
comercidizaveis.
Palitica fiscal N&o requer Emgerd ssquer o Quando as pressdes
Quaquer politica gperto da palitica sobre a neutralizacéo
fiscal, sobretudo sdo muito fortese a
guando a capacidade posicéo competitiva
de absorcéo da externa é fraca, nesse
economia é limitada caso talvez se deva
em relacéo ao considerar um certo
montante dos gperto fiscal.
influxos.

FONTE: HAQUE, N., MATHIESON, D., SHARMA, S. Causas dos ingressos de capital e politicas para
lidar com eles. Finangas e Desenvolvimento, Washington: FMI, v.15, n.1, p.3-6, mar.1997.

Quando os ingresssos de capita estdo associados a dedocamentos para cima na
funcdo-procura do dinheiro — induzida, por exemplo, pea maor desregulamentacéo
financdra —, ndo se requer acdo politica, porque, nesse caso, a expansdo da base
monet&ia ndo sera inflacion&ia nem amescard a viabilidade externa Mas tdvez sga
necessxria a intervencdo do banco central nos mercados monet&ios e cambiais para
suavizar as flutuagbes na taxa de cambio e nas taxas de juros. Uma possivel causa de
preocupacdo € que o crédito bancario pode tender a se expandir & medida que os saldos
Iso porque,

supervisonados e fracos, 0 aumento das reservas dos bancos comerciais tende a levar a

monetarios  aumentarem. en ddemas bancdios precariamente
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riscos excessvos nas aividades de empréstimos, sendo tavez necessarias medidas para

restringir aintermediacéo bancaria

De fato, as autoridades precisam moldar diferentes respostas, dependendo se os
ingressos de capita apresentam tendéncia sustentada ou temporaria. Para um aumento
sugtentado, produzido, por exemplo, por um aumento na produtividede do capita
interno, as autoridades deverdo decidir qua a melhor maneira de redizar a vaorizagdo
da taxa de cambio efetiva red de equilibrio. Ajustes em bens, fatores e precos de ativos
induzirdo, em Ultima ingéncia, a uma vaorizacdo red, independentemente do regime de
taxa de cambio, e a politica adotada ndo devera inibir vaorizacdo. Em economias
com mecanismos de taxa de cambio flexivels, pode-se conseguir a vaorizacdo da taxa
de cambio red por melo da vaorizacdo nomind, em vez de inflacdo dos precos dos
bens ndo-comercidizaveis. Porém, no médio prazo, tavez sga necessaio um gperto da
politica fiscad para controlar os aumentos da absor¢do interna, prevenir a excessiva
vaorizacdo da taxa de cambio red e conter o déficit externo. Uma postura fisca mais
redritiva tem sdo gplicada em paises cujo influxo de capitais tem mostrado-se superior

a capacidade de absorcdo da economia, ou em paises com taxas de cambio vinculadas.

De acordo com Hague, Mathieson e Sharma (1997), para limitar o impacto de
aumentos temporarios de ingressos de capitd, resultantes, por exemplo, de quedas nas
taxas internacionais de juros, a neutrdizacdo dos influxos, quando preticave, € a
reposta mas adequada, dado que pode limitar ou prevenir a deterioracd na
competitividade externa. Todavia, € provaved que a capacidade de neutrdizar os
influxos sga limitada e de vida curta se a subgditutibilidade entre os ativos nacionas e
internacionais for dta ou a taxa de cambio vinculada. Além disso, tdvez ndo sgam
necessarios gugtes na politica fiscal, a menos que as restrigdes a neutrdizacdo sgam
graves e a posicdo competitiva da economia sga fraca. Nesses casos, talvez a politica
fiscad ndo sga um instrumento apropriado, porque pode envolver demorados processos
legidativos, e mudangas freqlentes na edrutura fiscad tributaia e nos gastos do

governo, impondo custos de guste substanciais a economia.

Em paises com politicas financeira desequilibradas, € possivel que os influxos de
curto prazo sgam influenciados primariamente pelas taxas de juros internas e pela

expectativa de movimentos cambiais. Em gerd, as taxas de juros internas eevadas que
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atraem 0 capitd estrangeiro se devem a uma combinacéo de politica fiscd expansionista
e politica monetaria contracionista; dai, fica claro que a mehor politica é fazer os
gustes para reequilibrar 0 mix de politica. Todavia, reduzir as taxas de juros a0 mesmo
tempo em que se diminui 0 incentivo a influxas especulativos pode estimular a procura
interna e levar ao superaguecimento. Nessas StuagOes, em que Se espera a corregéo de
misturas desequilibradas de politicas, a resposta pode ser semehante aguela para
choques tempor&ios externos, ou sga, intervencdo neutrdizante combinada com certa

vaorizacéo dataxa cambid.

Porém, conclusvamente, de nada adiantaréo medidas se fdtarem gustes
fundamentais nas poaliticas, sobretudo quando as eevadas taxas de juros internas s&o
decorrentes de excessvo emprétimo ao setor publico ou de politicas fiscas

incong stentes no médio e longo prazo.

3.4.2 Aspectos da politica cambial em regimes de mobilidade de capital

Depois de vaias tentativas frustradas de estabilizar os precos, baseadas em
equivocos no tratamento dos fendmenos da inércia inflacion&ia e da dolarizacdo, de um
lado, e de operar as politicas monetéaria e fiscal, de outro, a quase totaidade dos paises
da América Latina adotou programas de estabilizagdo baseados em uma ancora cambial.
Neste sentido, afastaram-se da tendéncia dominante entre os paises mais desenvolvidos
de flutuar suas moedas, destacando-se na regido os regimes cambiais da classe do

regime de cambio fixo.

Porém, a combinacéo de regimes cambials da classe dos regimes de cambio fixo
com O ressurgimento em grande escala dos movimentos de capitais provou ser uma
combinacdo explosva, sujeitando as economias da regido a aagues especulativos.
Assim, em todos os casos, a eficicia destes programas no tocante a seu objetivo
principd — a estabilizagdo prolongada dos pregos — foi acompanhada de nitido aumento
da vulnerabilidade da economia a choques externos, refletido, conforme Hermann

(1999), em maior ou menor grau, nas seguintes tendéncias:
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1) vaorizacdo red da taxa de cambio, pda combinacdo do cambio nomind fixo (ou
quase-fixo) com a inflagdo resdua dos primeros meses (ou mesmo anos) da

estabilizacéo;

2) déficits comercias Ssteméticos e, &s vezes, crescentes, resultado do auecimento da
atividade econdmica que, tipicamente, se segue as experiéncias de estabilizacdo por

ancoragem cambid;

3) devados e ssematicos superavits na conta de cepitd do baango de pagamentos,
criando dificuldades de administracdo da politica monetéria — mais especificamente,
de conciliacdo de seus objetivos estabilizadores com o compromisso do governo

com o cambio fixo;

4) deterioracd0 das contas publicas — nos casos em que a preservacdo da taxa de
cambio nomind foi obtida por melo de operacles de esterilizacdo dos superdvits da
conta de capitd — €ou reforco da tendéncia a valorizacdo red do cambio — nos
casos de uso moderado do recursos de esterilizagdo, com uma toleréncia maior para

ainflacéo resdud.

Concomitantemente a este cend&rio, 0 aranjo europeu de condruir uma unido
monetaria, adotando uma moeda Unica, e 0 sucesso de vaias economias mas
desenvolvidas em manter a estabilidade de pregos e minimizar as flutuagdes ciclicas de
seus produtos e empregos dentro de um regime de cambio flexivel, atuaram de modo a
fragilizar ainda mais a Stuacdo dos paises em regime de cambio fixo diante dos ataques

especul ativos magnificados pel os fortes movimentos internacionais de capitd.

De fato, 0 aumento da vulnerabilidade externa das economias submetidas a
ancora cambia decorreu da combinacdo de maior endividamento — face financeira dos
uperdvits da conta de capitd — com a deterioracdo dos indicadores de comércio
exterior, politica fiscd e politica moneté&ia. Essa deterioracdo, por Sua vez, pareceu
inevitivel nos primeiros anos de vigéncia da ancora cambid, uma vez que teve origem
em dois fatores absolutamente necessarios a este modelo de estabilizacdo: i) o regime de
cambio fixo (ou quase fixo), ingrumento centrd da politica inflacioné&ria nestes casos; e
ii) a abertura comercid e financeira da economia, crucid a viabilidade e sugtentacdo da

taxa de cambio como ancora dos pregos.
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Ainda que hgam argumentos de que os aranjos de cambio fixo sGo mas
eficazes para produzir a edtabilidade de pregos, retirando poder discricionario das
autoridades econdmicas, e de que € necessario, consequentemente, um forte controle
sobre os fluxos internacionais de modo a evitar a instabilidade macroecondmica, 0 risco
de dificuldades cambiais associado a forma de insercdo externa das economias que
combinaklam cambio fixo com ampla &ertura comercid e financera, tem ddo
ampliado, nos Ultimos anos, pelo ambiente de eevada e crescente mobilidade
internacional do capita. Com relacdo aos riscos inerentes a este novo cenaio das
finangas internacionals tem-se que:

Essa nova configuragdo do mercado financeiro
internacional foi crucial para a viabilizagdo dos planos de
ancora cambial na América Latina, porgue tornou
disponivel o capital para a acumulacdo de divisas em
“moeda forte” nos paises do continente, outrora
condicionados por forte restricdo externa. Este mesmo
fator, porém, dificultou enormemente a administracdo do
risco cambial em paises que operavam sob cambio fixo. De
um lado, as novas condic¢les tecnoldgicas e ingtitucionais
gue governam oS movimentos do capital internacional
permitem ajustes extremamente rapidos de portfélio por
parte dos investidores “globais’, elevando o grau de
imprevisibilidade dos fluxos e precos dos ativos em todos os
mercados. De outro, a ampla abertura comercial e
financeira requerida para viabilizar a ancora cambial nas
economias em processo de estabilizagdo contribuiu para
aumentar as incertezas com relacdo a seus mercados
cambiais, tornando-os altamente vulneraveis a mudangas
nas condi¢cbes gerais do comércio, nas expectativas e
estratégias dos investidores internacionais e, portanto, a
ataques especulativos contra suas moedas’ . (HERMANN,
1999, p. 477).

Isto permite concluir que o compromisso do governo com a éancora cambidl,
anda que permita reduzir o risco cambid, a medida em que sustenta a estabilidade de
precos e reduz incertezas quanto a politica cambid do pais, é em s, uma fonte de risco,
ndo SO porque propicia desequilibrios no baango de pagamentos, como também retira

do governo um importante ingrumento para combaté-los, ataxa de cambio.

No plano da politica macroecondmica, ha duas linhas de acfes possivels. a)

manter 0 regime cambid, adgptando as vaidvels fiscd, monet&ia, financeira e
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comercid as exigéncias impostas pelo mercado internacional e pela evolucéo das contas
extanas, e b) flexibilizar o regime cambid, tornando o cambio mais um instrumento
para a adaptacdo da economia ao cenario de maior mobilidade do capita. No primeiro
caso, a ancora cambial se consolida como regra fixa numa perspectiva de longo prazo,
subordinando os demais instrumentos da politica econbmica, como foi 0o caso da
economia argentina; no segundo, o cambio fixo assume o carder de recurso tempordrio,
cuja funcdo principa seria coordenar apenas a transicdo do regime de dta inflacdo para

a estabilidade e ndo determinar um novo modelo de conduta macroecondmica.

No caso particular das economias da Améica Latina, a estabilizacdo monetaria,
combinada ao regime de cambio fixo, reduziu drasticamente o risco atribuido a estes
paises. Aliado a maior abertura da conta de capita, este cendrio resultou num boom de
captacdo externa nos paises recém-estabilizados. Ainda que a combinacdo detes fatores
tenha auado como um colchd de seguranca para a sustentabilidade dos planos de
edabilizacdo postos em prética, permitindo financiar os déficits comerciais dos
primeiros periodos e até acumular reservas, desdobramentos associados aos movimentos
de entrada e saida de recursos mostraramse dificeis de administrar. Quanto a este

ultimo grupo de eventos, tem-se que

“ As principais dificuldades decorrentes do ingresso liquido
de capital referem-se a administracéo da politica monetaria
e da conta corrente do balanco de pagamentos. A politica
monetaria deve ser orientada para coibir eventuais (e
provaveis) excessos de demanda. No entanto, o
compromisso do banco central com o cambio fixo o obriga
a comprar divisas trazidas pelos investidores externos,
expandindo a base monetaria e facilitando a expansdo
crédito privado. Assim, durante os primeiros anos de
estabilizac8o, a abertura financeira e seus reflexos na conta
de capital realimentam a tendéncia ao aquecimento da
demanda e a geracdo de déficits comerciais. Além disso, o
aumento do endividamento externo do pais, a médio prazo,
eleva as despesas com servicos de fatores (juros e remessas
de lucro), o que, aliado aos déficits comerciais, conduz a
déficits crescentes na conta corrente. Mais do que o déficit
em s, 0 risco dessa situacdo € a mudanca de composicao
do saldo da conta corrente, com o0 aumento do peso relativo
das despesas financeiras. Como estas sdo inelasticas no
curto prazo, isto implica clara perda de graus de liberdade
da politica econébmica para lidar com o problema do
desequilibrio externo” . (HERMANN, 1999, p.487 e 488).
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Essa mudanca no perfil do sddo do baango de pagamentos, que passa a
compor-se de maores superdvits na conta de capitd e maores déficits na conta
corrente, invariavelmente resulta na deterioracdo das expectativas dos investidores
guanto a solidez da politica cambid. Assm, se por um lado a abertura financeira atrai
capitd e facilita 0 processo de edabilizagdo com base na ancora cambia, aumenta a

vulnerabilidade externa do pais, mantendo a taxa de cambio sob congtante ameaca.

Pressionados pela deterioracdo das contas externas, dada a pouca sustentacéo da
politica de cambio fixo no longo prazo, as Autoridades Econbmicas precisam lidar com
possivels pressdes inflaciondrias, resultantes da expansio da base monetaria dado um
aumento do volume de divisas internacionais. Mais uma vez, a conducdo da politica
econdmica, neste caso, da politica monetéria, bem como sua eficacia, dependerd ndo sO
do regime cambid a que estd submetida a economia, mas dos objetivos de politica

econdmicaa serem a cangados por prévias determinacdes dos policymakers.

A redidade tem mostrado o0 que a bastante tempo a literatura econdmica
enfatizaa em quaquer uma das vaiantes do regime de cambio fixo, se exidir plena
mobilidade de capitd, a politica monetaria perde completamente a sua eficacia para o
objetivo de determinar os nivels de renda e emprego, que somente podem ser aingidos
utilizando a politica fiscd. Alguma €ficcia da politica monet&ia pode se recuperada,
no entanto, com a imposicdo de restrigdes aos movimentos de capitais que, juntamente
com as intervengdes edterilizadas do Banco Centrd, pode manter a taxa domeéstica de
juros perssentemente acima da taxa internaciond 0 que, com a ndo obediéncia da
autoridade fiscd a sua restricdo orcamentéria intertempord, faz com a persasténcia dos

déficits primarios produza um crescimento explosivo da divida piblica

H& uma vada literatura que gponta as limitagbes do regime de cambio fixo.
Suscitamente, poder-se-iam resumi-las a trés eventos. A primera vem da sua
incapacidade de evitar que 0s paises que 0 adotam importem os ciclos econdmicos que
ocorrem nos demais paises. A segunda vem do fato de que a combinacgo de cambio fixo
com mobilidade internacional de cepitais torna os paises wvulnerdveis a aagues
especulativos. Como neste regime o Banco Central ndo pode controlar a quantidade de
moeda, mas somente a Sua composicdo entre crédito doméstico e reservas

internacionais, a compra de titulos pela autoridade monet&ia para monetizar os déficits
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publicos conduz a queda das reservas internacionais. Compras continuas em mercado
aberto, ou o financiamento continuo dos déficits publicos com o imposto inflacion&rio,
provocam quedas continuas das reservas, convidando a um ataque especulativo, que

sempre ocorre antes que as reservas se esgotem.

A tercera limitacdo dos regimes de cambio fixo, que ndo € exclusva deste
regime, deriva da tendéncia a apreciagdo cambid provocada pelos fluxos de capitas,
gue é paticularmente importante quando economias com longa tradicdo inflacionaia
optam por programas de estabilizacdo baseados na edtabilidade da taxa nomina de
cambio. Paises que combinam o cambio fixo como ancora em seus programas de
estabilizacdo e juros elevados para contengdo do consumo, acabam por atrar fortes
ingressos de capital, cujos efeitos sobre a oferta monetaria ndo podem, em geral, ser
totalmente esterilizados por operagoes de mercado aberto, 0 que gera o crescimento dos
precos dos bens domésticos em relagdo aos internacionais e, portanto, vaoriza o cambio
red.

O comportamento acima descrito pode conduzir a déficits ndo sustentavels nas
contas correntes, indicando a necessidade de regjustes cambiais. A medida que os
especuladores tomarem consciéncia de que as autoridades monetaias véem limitada a
ua possibilidade de aumentarem ainda mais as taxas de juros, sob pena de produzirem
uma crise banc&ria ou uma recessdo de grande profundidade, reconhecerdo a maior
probabilidade de sucesso caso disparem um atague especulativo. Ou sga, a vaorizagéo
indiscriminada da taxa de cambio red é um dos indicadores mais eficazes para detectar
0 risco de um atague especulativo. (PASTORE, PINOTTI, 2000).

Dada a sfrie de fragilidades advindas dos aranjos cambiais fixos ou de suas
vaiantes, temse que sob 0 regime de cambio fixo e dta mobilidede de capita, a
adaptacéo requerida da politica monetaria condgtirg, essencidmente, em subordinar as
vaiavels macroecondmicas internas a trés objetivos principais. @) edtabilidade de
precos, de modo a preservar a confianga externa no pais e evitar a vaorizacéo red da
moeda; b) controle do déficit em conta corrente, por meio da badanca comercid
(edmitida a inelasticidade da conta de servicos no curto prazo); e c) controle do
endividamento externo, visando, a curto prazo, conter 0 grau de exposicdo do pais a

reveses do mercado financeiro internacionad e, a médio prazo, conter o préprio déficit
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em conta corrente, ampliado pela expansdo interna de liquidez que acompanha o
endividamento externo e pelas despesas de capital. (HERMANN, 1999).

Se a rigidez cambid imple séias limitagbes a conducdo da politica
macroecondmica, a tota flexibilidade € hoje, uma dternativa mais tedrica que red,
posto que nenhum banco centrd assiste apatico aos movimentos do mercado cambidl.
Os paises desenvolvidos ou em desenvolvimento que adotam o regime de cambio

flexivel, operam, na prética, sob um regime de flutuacéo controlada.

A grosso modo, as vantagens e riscos da flexibilizagdo cambid em termos de
inflacdo, produto e Stuacdo externa sBo Smélricas as do regime de cambio fixo. A
principd vantagem € a de permitir a taxa de cambio atuar como variave de guste da
€conomia, € Nd0 como parametro para as demais varidveis nominais e reais. Além de
reduzir o grau de comprometimento destas Ultimas, outro aspecto positivo € a reducéo
do grau de exposicdo da economia a atagques especulativos. Este efeito se explica ndo s
pelas melhores condigdes de competitividade proporcionadas pela flexibilidade cambid,
mas também pela reducdo dos ganhos possiveis com a especulacdo contra a moeda.

De outra parte, a perda de um parametro claro para os pregos domésticos € 0
maor risco da subgtituicdo do cambio fixo por um regime mas flexivd. Assm, é
necessrio ter claro que a flexibilizacdo cambiad € uma opcdo que ndo se coloca para
economias em processo de edtabilizacdo, mas apenas para agudas que ja o

consolidaram.

Um ponto delicado de passagem de um regime de cambio fixo para outro que
comporte dgum grau de flexibilidade € o efeito que ta mudanca pode acarretar sobre a
credibilidade da politica econdmica, sga em relacdo a propria sustentabilidade do
regime cambid no longo prazo, sga sobre as expectativas quanto ap comportamento

dos pregos.

Em todos os casos, 0 ponto de partida desta transigdo € um quadro caracterizado
pela presenca de desequilibrios externos, associados a dsteméticos — e as vezes
crescentes — déficits em conta corrente, sendo exatamente esta condicéo que judtifica a

mudanca do regime cambid. O momento de flexibilizar € uma decisfo crucid para
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conferir credibilidade a0 novo regime € assm, evitar uma reacdo adversa das
expectativas cambiais e inflaciondrias. Credibilidade, neste caso, sgnifica confianca do
publico em um comportamento bem disciplinado do mercado cambid. Em outros
termos, dgnifica confiar que a flexibilizacdo ndo serd seguida de fortes oscilagbes da

taxa de cAmbio.

De acordo com HERMANN (1999), a existéncia de pressOes financeras
asociadas a0 aumento do grau de endividamento externo do pais, que se manifestam
por déficits ssteméticos em conta corrente, bem como a indadticidade deste tipo de
despesa no curto prazo (juros da divida externa e remessas de lucros), gpontam para
dois critérios bascos a serem observados na definicdo do momento de flexibilizar o

regime cambid:

1) a composicdo e a dindmica de comportamento do déficit em conta corrente devem
s cuidedosamente avadiadas. a flexibilizagdo cambid sO € indicada nos casos de
predominancia das pressdes reais e, portanto, do déficit comercid na formacdo do

déficit em conta corrente;

2) o grau e o pefil de endividamento externo do pais € outro condicionante importante:
nos casns em que as despesas financeiras explicam, predominantemente, o déficit
em conta corrente, a flexibilizagdo cambid é contra-indicada, por duas razdes. i) ndo
se trata de um problema de desguste de precos relativos, de modo que a
desvdorizacdo cambid (que devera seguir-se a flexibilizacdo) ndo pode contribuir
para soluciona-lo; e ii) a desvaorizacdo tende a agravar o problema externo, pelo
edtrangulamento financeiro dos devedores em ddlares (empresas, bancos e governo),

com 0 risco, inclusive, de desencadear uma crise financeira de amplas proporgoes.

Ainda no que tange a credibilidade e sustentacd0 do novo regime, é necessirio
obsarvar que a flexibilizacdo cambia e a desvaorizacdo, que normamente a segue,
surtem efeitos rgpidos apenas sobre a conta de capitd, mas lentos sobre a conta
corrente. As importagdes tendem a cair rapidamente, porque a desvalorizagdo cria uma
restricdo orcamentaria intransponivel a curto prazo para os importadores, contribuindo
para a melhora da conta corrente. Quanto as exportacdes, 0 estimulo se da pela queda de
precos em dblares, mas isto ndo é suficiente para 0 comprador externo mudar de

fornecedor.
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A conta de cepita, por outro lado, responde repidamente a flexibilizacdo
cambid, mas de forma negativa as mesmas incertezas que pardisam os exportadores,
dada a dificuldade de determinar o nivel de equilibrio da taxa de cambio, interrompem o
fluxo de investimentos externos para 0 pais. Assm, os primeiros meses de flexibilidade
canbid sdo, normadmente, marcados por déficits na conta de capitd, dém da
manutencdo dos déficits comerciais e em conta corrente. 10 explica a tendéncia ao

over shooting da taxa de cambio neste periodo.

Definida a conveniéncia e o momento de flexibilizar o regime cambid, outro
aspecto importante € o modelo de flexibilidade a ser adotado. Excetuando a hipétese de
totd flexibilidade, h& bascamente, trés tentativas i) flexibilidade controlada pelo
banco centrd sem limites de vaorizagdo/desvaorizacdo pré-anunciados (“flutuacéo
jd’); ii) flexibilidade com limites pré-anunciados (sstema de bandas cambiais larges);

eiii) flexibilidede controlada com base em metas para a taxa de cambio efetiva

A grande vantagem do regime de flutuacdo suja é o desetimulo a atagues
especulativos, ja que 0 mercado ndo tem parametros para identificar os limites de
intervencdo do banco central. Esta fata de parémetros, porém, pode ser um risco para as
economias com mercados cambiais recém-edtabilizados, que passardo dgum  tempo
buscando um vaor de equilibrio. Para conter a tendéncia a0 overshooting das cotagdes
da moeda neste periodo de transicdo, a fixacdo de uma banda cambid, que limite os
precos maximo e minimo tolerados pelo banco centra, pode ser um caminho indicado

parainiciar aflexibilizacdo. Assm:

“ Para que a banda cambial n&o sgja, rapidamente, alvo de
teste do mercado quanto a capacidade de controle do banco
central (risco tipico do regime de cambio fixo), é necessario
gue ela comporte um porcentual de variacdo da taxa de
cambio relativamente alto. Se o objetivo é inibir ataques
especulativos, um parametro importante para a definicéo
da “largura” da banda cambial é o nivel da taxa de juros
no mercado interbancario (r). Quanto menor for “r’, maior
0 incentivo a busca de recursos para financiar uma aposta
contra a cotacao vigente da moeda. Neste caso, maior
deverd ser a amplitude da banda, para que o risco cambial
compense 0 estimulo a especulacéo. Analogamente, uma
banda estreita exigira “r’ maior” .(HERMANN, 1999, p.
506).
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O regime de cambio adminisrado em termos de taxa efetiva é um dstema
hibrido que se assemelha aos regimes de flutuacdo sua, se 0 banco centra néo divulga
uma meta de cambio efetivo (mas opera no mercado de modo a manté-lo sob controle),

ou aos de cambio fixo, se ametafor divulgada.

A grande vantagem do modelo de taxa efetiva € a maior chance de preservacéo
da competitividade das exportagbes. A desvantagem decorre da sua semelhanga com o
regime de cambio fixo, uma vez que trata-se de um modeo de politica cambia onde o
mercado € capaz de antecipar e testar a capacidade de controle do banco centra sobre a
taxa de cambio. Sendo assm, € um regime mais sUjeito a ataques especulativos que o
sstema de bandas. Por outro lado, a preservacdo das condigdes de competitividade
externa reduz a probabilidade de que o pais se vegja em condicbes propicias para um
atague especulativo, sendo uma dterndiva viavd e reaivamente segura  de
flexibilidade cambid.

Concluindo esta se¢do, faz-se importante destacar algumas condigBes bésicas de
politica. Primeiramente, duas sio as linhas de acdo necessrias para conter a
vulnerabilidade externa em economias submetidas a regimes de cambio fixo e dta
mobilidade internaciond de capita: i) politicas monet&ia e fiscd orientadas pelo
objetivo de edtabilidade de pregos e equilibrio externo; ii) administracdo do perfil da
conta de capitd, visando seu aongamento via controles a entrada de capitais de curto
prazo. Essas medidas sG0 necessarias para evitar efeitos inflacionérios dos superdvits da

conta de capital, que acabam por comprometer a competitividade externa do pais.

No ambito da politica monetaria, 0 caminho mais indicado € a combinacdo de
agum grau de esterilizacdo dos movimentos de capital. Mas a opcdo pela esterilizacéo,
anda que de forma complementar a outras medidas, exige que se combine a politica
monetaria com um gude fiscd capaz de gerar superdvits primarios, de modo a
compensar os efeitos da edterilizagdo sobre as despesas financeiras do setor publico.
Caso contrario, a deterioracéo dos indicadores fiscais colocara em risco as condicfes do

equilibrio externo.

Por fim, a flexibilizacdo cambid oferece claras vantagens em termos de

facilidade de guste a0 cen&io externo atud de dta mobilidade de capitd. Ao tornar
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disponivel um ingrumento adicional de guste, com efeitos diretos sobre as condigbes
de equilibrio externo, tanto nos periodos de forte ingresso quanto de saida de capital, o
regime de flexibilidade cambiad facilita e torna mas eficiente a gestd¥ da politica
econdmica. a flexibilizacdo cambid permite obter mehores resultados em termos de
inflacdo, indicadores externos e nivel de dividade, exigindo um grau menor de

intervencéo do governo nas variaveis fiscals e monetérias.

Porém, para que as condicdes acima sgam acancadas, € necessria uma
preparagdo prévia da economia em dois aspectos principais. consolidacdo da
edtabilidade, de modo a evitar a desorientacdo das expectativas inflacionarias, e agum
gjuste dos indicadores externos, de modo a evitar pressdes para a desvalorizacéo répida

da moeda ap6s a flexibilizaco.

3.4.3 Osingressos de capital e as abordagens de politica econébmica

Os influxos internacionais de capitd afetaram as economias laino-americanas
em pelo menos quatro aspectos. Primeiro, aumentaram a disponibilidade de capitd para
as economias individuamente, permitindo aos agentes domédticos “suavizar” seu
consumo a0 longo tempo e aos investidores reagir mais adequadamente a mudancas em
termos da rentabilidade dos ativos. Segundo, estiveram associados a apreciacdo da taxa
de cambio red na maoria dos paisess A maor trandferéncia do exterior esteve
acompanhada de um aumento na absor¢cdo doméstica Uma vez que parte do aumento
dos gastos recaiu sobre os bens ndo-comercidizavels, seus pregos relativos tenderam a
um aumento, sustentando a gpreciacdo inicid do cambio. Tercero, os fluxos tiveram
um impacto sobre as politicas domésticas. O desgo de aguns bancos centrais em
atenuar a apreciacdo da taxa de cambio red no curto prazo, freqlentemente levou-os a
adotarem politicas intervencionistas, “comprando” do setor privedo parte dos influxos
de moeda edrangeira. Além do mais, as tentativas de evitar a monetizacdo dedtas
compras levou as autoridades monet&ias a freqlentes edterilizagBes, dterndiva que
tendeu a perpetuar o elevado diferencid entre as taxas domédtica e externa de juros,
com conseqliéncias diretas sobre o equilibrio das contas dos governos. Quarto, os fluxos
de capitd provém importantes — ainda que ambiguos — Sinais aos participantes dos
mercados financeiros mundias. Um aumento nos influxos pode ser interpretado como

uma melhora nas condicbes de investimento de médio e longo prazo dos paises



137

receptores. Mas, também, pode estar associado a interesses especulativos de curto
prazo, onde a fdta de credibilidade nas politicas governamentais induz a um aumento
no retorno nomina dos ativos financeiros. De fato, muitos dos episddios recentes de
aumento nos influxos de capitd para a América Ldina ediveran relacionados com a
fdta de credibilidade das politicas locais, resultando em bolhas especulativas de curto

prazo associadas com as dtas taxas de retorno pagas pel os paises da regido.

Porém, diante da globdizacd dos mercados financeiros internacionais, é hoje
impensvel a concepcdo de um padréo de financiamento & margem do mercado de
cgpitals mundidmente integrado. O grande desafio € como montar uma estratégia de
insrcéo que atraia capitals de risco para investimentos de longo prazo, inclua os
mecanismos limitantes a especulacéo financeira e que, a0 Mesmo tempo, permita iniciar
0S projetos de invesimento em infra-estrutura e promogéo do desenvolvimento
indugtrid. Ou sga, como conciliar os objetivos de uma politica econbmica voltada para
0 crestimento e desenvolvimento sustentado com os interesses dos fluxos financeiros

internacionas.

A patir da maor incidéncia de fluxos privados de capitd para a América Latina,
Se tornou consenso entre os formuladores de politica econdmica a necessdade de um
controle sobre 0s recursos de curto prazo, uma vez que aos mesmos sdo aribuidos
incerteza e volailidade. Do mesmo modo, eses fluxos induzem a distirbios na
conducdo da politica monet&ia doméstica e a indesgadas mudangas nas taxas de
cambio, com efeitos negativos sobre a promogdo de politicas exportadoras. Além do
mas, conviver com influxos de cepitd de curto prazo sem controle, requer a
condituicio de um amplo volume de resarvas internacionas, 0 qua envolve
substanciais operactes de esterilizacdo monetéria.

A discussdo anterior indica a possibilidade de o banco central responder de duas
mandras digintas a maior disponibilidade de recursos do exterior. Se este resolve néo
intervir em resposta aos influxos, o aumento das exportaches liquidas de dtivos
expressos na conta de capitd financia um aumento nas importagdes liquidas de bens e
servicos na conta corrente, indicando que os fluxos de cepitd, neste caso, ndo estéo
associados com mudangas nas resarvas oficias armazenadas pelo banco centra. No

outro extremo, s as autoridades domésticas decidem atuar ativamente intervindo e



138

comprando moeda externa resutante dos influxos, um aumento na conta de capitd €
perfetamente combinado com um aumento das reservas oficias. Neste caso, 0 “ gap’
entre a poupanca domégtica e 0 invesimento domestico permanece indterado, bem
como a posicdo liquida externa da economia. O fluxo de cepitd edaria, entéo,

perfeitamente correlacionado  com mudangas nas reservas.

Ha de modo gerd, trés dStuagBes associadas aos influxos de capitd que
preocupam os policymakers:. (1) influxos de capitd tipicamente associados com a
apreciacdo da taxa de cambio real e com o aumento da volatilidade da taxa de cambio,
afetam adversamente o setor exportador; (2) fluxos de capital — particularmente quando
messvos — podem ndo ser gpropriadamente intermediados, resultando numa ma
alocacdo de recursos na economia; e (3) fluxos de capitd — especiamente os do tipo
“hot money” — podem ser revertidos a0 menor snd de mudanga nas expectativas,

podendo resultar em crises financeiras no paises recipiendarios.

Baseados nestas preocupactes, autores como Cavo, Leideman e Reinhat
(1993) apontam cinco medidas de politica de cunho intervencionista: (1) taxacéo sobre a
importacdo de capitais, (2) politicas comerciais, (3) politica fiscd contracionista; (4)
intervencOes ederilizada e ndo-ederilizada por parte do banco centra; e (5) aumento
nos requerimentos de reservas sobre os deplsitos banc&ios e maor controle nos
mercados de titul os publicos e bonus privados.

Taxas sobre empréstimos externos de curto prazo vém sendo praticadas em
aguns paises ha algum tempo, como os casos de Israd (1978) e Chile (1991). Apesar da
eficiéncia desta politica no curto prazo, experiéncias sugerem que o sgtor privado €
prédigo em encontrar caminhos para burlar este tipo de restricéo, sga pela sobretaxacdo
ou ubtaxacdo de importaghes e exportages, sga pelo aumento da participacdo dos
chamados mercados para e os.

Medidas de politica comercial podem gudar a proteger o setor exportador da
gpreciacdo da taxa de cambio red. Uma possibilidade nesta &rea € o incentivo a maiores
pagamentos de subsidios para 0 setor exportador. Entretanto, este tipo de politica
distorce a adocacdo de recursos entre oS bens importados e exportados, eevando
substancidmente os custos fiscais. Além disso, se 0 setor privado se aperceber que
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maiores subsidios condtituem prética temporaria, 0s agentes provavelmente subgtituiréo
gastos futuros por gastos presentes, podendo produzir desgjustes no padréo de consumo
da economia, com impactos sobre a taxa de cambio real. Os custos fiscais desta opcéao
de politica podem ndo ser devados, particularmente se o déficit comercid for pequeno.
Além do mais, as ditorgdes ndo serdo relevantes se a politica comercid adotada néo
modificar as diferencas iniciais de precos relativos entre exportagbes e importacoes.
Entretanto, esta politica pode ser criticada em duas dimensdes. Primeiro, sua efetividade
dependerd de que o setor privado acredite que eventuais subsidios e tarifas sgam
corrigidas, de outra maneira, os agentes, individuamente, pouco faréo para diminuirem
Seus gastos presentes. Portanto, a efetividade desta politica depende fortemente de sua
credibilidade, tanto em termos da politica em §, quanto em termos da previsibilidade
dos pregos. Segundo, este tipo de politica desvia-se da tendéncia globd rumo a

liberalizacdo comercid e aos acordos de livre comeércio.

Outra politica possivel de adocdo para reagir a0 maior influxo de capitd € o
gperto da politica fiscd, sga através de uma maior taxacdo ou aravés de menores niveis
de gastos do governo. Esta politica, apesar de provavemente ndo estancar os fluxos de
copitd, deprime a demanda agregada e fredla o impacto inflacion&io comumente
presente nos fluxos. Neste sentido, um aumento de impostos, por exemplo, tende a ser
menos efetivo do que uma contragdo dos gastos do governo. Freqglientemente quando o
crédito esa amplamente disponivel — bem como quando o pais esta sujeito a influxos
massivos de capitd -, 0s gastos dos individuos ficam propensos a descolarem-se das
Suas receitas. Edta Stuacéo é especiamente verdadeira se ha uma expecativa de que os
aumentos de impostos sgam trangitorios — uma expectativa plausivel de ocorrer se 0
aumento das taxas ediver associada a aumentos igudmente transtérios dos influxos de
capitd. Em contraste, menores nivels de gastos por parte do governo, particularmente
quando dirigidos para a compra de produtos ndo-comercidizavels e sarvigos, tém um
impacto direto sobre a demanda agregada, sendo improvavel sua compensacdo por uma
expansdo da demanda do setor privado. Entretanto, uma contracdo dos gastos do
governo é sempre uma dternativa de politica para lidar com influxos massvos de
recursos, anda que sga dificil de encontrar, em todo 0 mundo, um caso onde a
contracdo fisca tenha auado ativamente para dirimir as flutuagbes de curto prazo

presentes nos fluxos internacionais de capital.
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A intervencdo por meio da edterilizacdo condituiu-se na saida mais comum para
tentar isolar 0os agregados moneté&rios redtritos e/ou a taxa de cambio dos efeitos dos
influxos de cepitd, conggtindo na emissfo de divida publica para “enxuga” a moeda
doméstica comprada com os cambiais advindos dos fluxos de capitais. Os objetivos
dessa politica s3o mitigar as pressdes inflacionérias e a apreciacdo do cambio red, bem

como evitar a perda de controle sobre os agregados monetérios domésticos.

Porém, ha certo ceticismo quanto a eficacia dessa politica no longo prazo, aém
de ser excessvamente onerosa ja na sua origem. Ainda que edta politica néo
necessariamente  impeca 0s agentes privados de enggaremse em transagbes de
empréstimos internacionais, e, quando bem sucedida, protga o0 estoque de moeda
doméstica das variaghes associadas com a mobilidade de capitd, para que sga feta, a
edterilizacdo exige que o governo ofereca atas taxas de juros, 0 que potenciamente
pode arar mas cepitd. Mas anda, dado que a divida publica aumenta com a
edterilizacdo, seu volume pode tornar-se t&o grande a ponto de levantar a suspeita de
que o governo pode vir a repudiar toda ou parte da divida. I1sto pode vir a ocasionar uma

trauméti ca e abrupta reversdo dos fluxos de capitais.

Alguns autores apontaram que os custos fiscais da edterilizacdo (a diferenca
entre os juros da divida publica e as taxas obtidas pela aplicacdo das reservas em moeda
edrangeira em mercados internacionais) foram estimados entre 0,25 e 0,80% do PIB

para diferentes paises da América Latina

Outras formas de esterilizacdo também foram utilizadas, por exemplo, aravés da
elevacdo de diquotas do compulsdrio dos bancos ou através do aumento da taxa de
redesconto bancario, expondo a preocupacdo quanto a importancia da regulacéo
prudencid e da supervisio bancaia ao limitar a exposicdo dos bancos a riscos

concentrados e ao exigir requisitos de capitd proprio caculados pelo risco do portfdlio.

Alternativamente, o0 banco central pode optar por uma intervencdo néo-
edterilizada, aravés da qua troca moeda domégtica por meio da compra de divisas
edrangeiras advindas dos influxos de capitd. Edta politica pode gudar a evitar uma
goreciacdo da taxa de cambio nomind e, provavemente, restringir o diferencia entre as

taxas domégtica e externa de juros. Entretanto, ndo esta livre de problemas, uma vez que
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€ provavel que resulte num aumento da base monetéria doméstica dém dos nives
desgados pdo banco central, servindo como combustivel para 0 aumento das pressdes

inflacionérias e contribuindo para uma apreciacéo dataxa de cambio redl.

Por fim, de modo a proteger 0 sstema banc&io dos efeitos transtorios dos
influxas de curto prazo, pode-se eevar as exigéncias de requerimento de reserves a
medida em que torna-se cada vez menor a maturidade dos recursos interndizados. No
limite, pode-se adotar a exigéncia do recolhimento em forma de reservas de 100% dos
recursos de reduzida mauridade, diminuindo sensvelmente a exposicdo dos bancos ao
risco de reversio dos fluxos de capitd. Complementarmente, poder-se-ia impor
impostos sobre 0s empréstimos externos, com o objetivo Ultimo de diminuir o influxo
de cepitais especulativos. A contrapartida destas medidas seria a criagdo de incentivos
para candizar fundos por vias dternativas, bem como a provavel perda de €ficiéncia na

alocacdo dos recursos e um aumento do processo de desintermediacéo financeira.

Portanto, dados os riscos com 0s quais se deparam as autoridades quando da
abundéancia inesperada de fluxos financeiros de curto prazo e carder trangtorio, e o0s
inimeros  trade-offs impostos por cada dternativa de politica, as medidas
intervencionistas tém se concentrado efetivamente em trés nivels em um primero, na
busca de uma moderacdo do impacto dos fluxos sobre a taxa de cambio através da
compra de divisas (acimulo de reservas) pelo Banco Centra; em um segundo, mais
profundo, na adocdo de politicas de esterilizacdo (operagbes de mercado aberto) para
reduzir o impacto monetaio do acumulo de reservas decorrente da intervencdo no
primeiro nivel; e, em um terceiro, na ado¢cdo de sobretaxas ou controles quantitativos
para regular os ingressos de capitd, influenciando assm a sua composicao e 0 Sseu
volume. O objetivo é edimular os fluxos cujo volume sga compativel com a capacidade
interna de absorgdo da economia, candizando-os para projetos de investimento

produtivos e, a0 mesmo tempo, desestimular a entrada de capital de curto prazo.

Em ged, dentro de um contexto de liberdizacdo financeira, os instrumentos
adotados tém-se direcionado com maior freqiéncia para o primeiro e segundo niveis de
intervencdo - acumulo de reservas e operacOes de open market, respectivamente.
Dependendo da importancia atribuida & necessdade de limitar a tendéncia a vaorizacdo

da taxa de cambio, as autoridades podem redizar diferentes intervengdes nos mercados
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de divisas. Além disso, dependendo do perfil da politica monetéria, ativo ou passivo,
pode-se adotar diferentes graus de intervencdo para regular a demanda agregada, com
ou sem um controle efetivo dos nivels de taxas de juro no mercado doméstico. Com
efeito, dguns paises regulamentaram diretamente os fluxos de capitd para influenciar
sua composicdo, pondo-os mas dinhados com o0s préprios objetivos de
desenvolvimento.

I ntervencdo ndo-esterilizada

O primeiro nivel de intervencéo aplicase a paises que buscam especiamente a
estabilidade dos pregos, ancorando-a em uma taxa cambid nomind fixa e que s
encontram dispostos a aceitar uma politica monetaria passva. De acordo com o0s
pressupostos desta dternativa, o Banco Centra deve acumular reservas internacionals
subgtanciais & medida em que compra divisas produzidas pelos ingressos de capitd, sem

edterilizar os efeitos monetérios dessas operagoes.

De acordo com Bacha (1994), a ndo-ederilizacdo dos efeitos monetérios
advindos da acumulacdo de divisas estrangeiras por parte do Banco Centra pode gudar
a evitar uma gpreciacdo da taxa de cambio nomind, sendo de grande utilidade para
regringir um possive diferencid entre as taxas de juros domédica e internaciond.
Entretanto, esta opcdo pode resultar num aumento da base monet&ia doméstica dém
dos nivels previamente edabelecidos peo Banco Centrd, contribuindo para a

aimentacdo de pressies inflacionarias e para a apreciacéo dataxa de cambio redl.

Assm, dadas as limitagbes e trade-offs que caracterizam a opgéo pelo primeiro
nivel de intervencdo, bem como a aceitacdo de uma politica monetaia passva, uma
parte substancid do sucesso dessa edtratégia depende fundamentadmente da confianca
dos agentes econdmicos na capacidade das autoridades monetérias de manterem a taxa
nomina de cambio, e da expectativa de que as taxas nacionais de juros e de inflacdo

convirjam rapidamente para os nivels internacionas.

Complementarmente,  Devlin,  French-Davis e  GriffithJones  (1994)
argumentam que 0 sucesso desta opcdo depende também da reacdo entre a taxa

nomina de cambio e ainflacdo. De acordo com suas palavras.
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“Em face dos componentes inerciais da inflacdo e/ou
defasagens no ajustamento das importacdes - que podem
fazer com que a base monetéria se expanda além dos niveis
desgjaveis ou que os pregos dos produtos importaves
permanecam altos -, 0 uso da taxa cambial como ancora
para estabilizar os precos pode causar uma forte
valorizagdo em termos reais, um excesso crescente da
demanda agregada e uma mudanca na composicao da
producdo desfavoravel aos produtos comercializaveis. Uma
aposta exagerada nessa abordagem de ataque a inflagéo é
claramente uma estratégia de alto risco; se emergirem
desequilibrios  importantes, as opcBes  politicas
freqientemente se estreitam, limitando-se a uma grave
recessio ou a medidas corretivas abruptas e
desestabilizadoras’ (DEVLIN, FFRENCH-DAVIS,
GRIFFITH-JONES, 1994, p.434).

Embora na prética os paises tenham optado por diferentes combinacBes de
politicas, podem ser destacados o Chile, em 1979/82, e a Argentina, nos anos 90, como
0s que chegaram mais perto da forma pura desta dternativa. O caso argentino € bagtante
ilusrativo. A inflacdo cau radicdmente e a economia experimentou, nNOsS primeros
anos, uma recuperacdo no investimento e na atividade econbmica, embora o0 nivel de
desemprego tivesse se eevado. Porém, a vdorizacdo da taxa de cambio, combinada
com a liberdizacd das importacles, contribuiu para uma acentuada deterioracéo da
balanca comercid e para um crescente déficit da conta corrente, enquanto as poupancas
interna. e naciond reduziram-se drasticamente. Como a atividade interna fol sustentada
peas poupangas externas, 0 comportamento da economia passou a depender
fundamentamente da sudtentabilidade dos fluxos de cepitd, principdmente dos de
curto prazo. Quando a credibilidade do modelo deu sinais claros de esgotamento e a
manutencdo da paridade cambid mostrouse insugtentavel, a economia argentina
colapsou.

Quanto a opcéo pelo terceiro nivel de intervencdo, isto €, a adocdo de sobretaxas
ou controles quantitativos para regular os ingressos de capitd, influenciando assm a sua
composicdo e 0 seu volume, a mesma foi preterida em funcdo de um contexto de
liberdizacdo financeira presente nos mercados mundias. Apesar desta politica
apresentar resultados num curto espaco de tempo, experiéncias passadas sugerem que o
setor privado rapidamente encontra maneiras de burlar os controles quantitetivos e

sobretaxas impostos. Conforme Bacha (1994), a efetividade dos controles de capital
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depende do tamanho dos ganhos esperados (futuros) em se burlando estes controles, da
habilidade para fugir dos mesmos sem ser detectado e dos custos de ser detectado. Além
do mais, a habilidade dos residentes para escapar dos controles quantitativos de capital
ird, via de regra, depender de digposicdes governamentails que regulamentem a
possibilidade de converséo das operagbes com divisas edtrangeiras para transagbes em
conta corrente. Esta € a razéo pea qua a maoria dos paises que reivindicam o
estabelecimento da conversibilidade destas operacbes, consderam de importacia a
ciacdo de mecanismos que minimizem as discussdes burocrdticas e 0s  custos
adminigrativos que envolvem o preenchimento de documentos para a obtencdo de
licenca para operar com divisas estrangeiras, de forma a tornar as transagbes neste

mercado razoavel mente competitivas.

Assm, a adocéo de controles saletivos de capital pode ser um meio efetivo de
limitar a pressio especulaiva no curto prazo, mas €a logo interfere com a normdidade
do comércio e das finangas. Além disso, em funcdo da crescente sofigticacdo dos
mercados financeros, os “vazamentos' forcaréo as autoridades a montar uma rede cada
vez mas ampla de controles adminidtrativos. Ademais, a expectaiva de que o pais
possvemente venha a usar controles de capitd durante uma crise, restringindo,
portanto, a capacidade dos investidores de gustar as suas posicies de carteira, pode
influenciar o custo e a disponibilidade de recursos externos durante os periodos

normais.

Adiciondmente as redtrigdes gpontadas acima, Almeida Filho (1999) enumera
uma <érie de riscos e limitagBes presentes na introducdo de controles de cepitd e
taxacdo de divisas edrangeiras. Em primeiro lugar, destaca-se a possibilidade da criacéo
de um mercado de licencas (grifo do autor) para transagbes permitidas mas restritas,

facilitando o suborno, a corrupcdo e o uso de influéncia politica, 0 que pode ser
interpretado como a capacidade de o setor privado rapidamente encontrar formas de

burlar os controles e a taxac@o de capita, conforme mencionado anteriormente.

Em segundo lugar, dadas as caracterigicas dos rendimentos em titulos
domésticos, a adocdo de controles de capitd pode impor limites a diversficacdo de
portfélios e assm inviabilizar a administracdo dos riscos inerentes a0 financiamento de
investimentos em projetos de larga escala.
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Em terceiro lugar, controles de cepitd ndo acrescentam credibilidede a politica
econdmica, quando congituem tentativa de adiar reformas nas relagbes com o exterior.
A fdta de credibilidade das reformas levaria a subgtituicdo de moedas e a fuga de
capitais, capazes de desencadear uma crise no balanco de pagamentos, desvalorizacdo
cambia einflagéo, tornando sem efeito a opgéo por esta dternativa.

Em quarto lugar, o grau de liberdade para agbes autdnomas das autoridades
monetarias domésticas sobre a taxa de juro interna € restrito em mercados financeiros

integrados. De acordo com esta colocagdo, tem-se que:

“ Ao longo do tempo, a medida que os agentes econémicos
aprendem a contornar controles de capital, o peso das
condic¢des nos mercados financeiros externos sobre as taxas
de juro domésticas aumenta em relacéo as condicdes no
mercado monetario doméstico. Se a taxa cambial ndo €
sustentavel e se os diferencais de juros forem amplos, uma
vez formada a expectativa de um amplo ajuste cambial,
ainda que o governo introduza sucessivas restricbes na
tentativa de manter o mesmo nivel de controle, movimentos
em larga escala sdo dificeis de ser impedidos’ (ALMEIDA
FILHO, 1999, p.A-3).

Por fim, como medidas complementares a0 primeiro e tercaro niveis de
intervencdo, ha sugestdes no sentido de que as autoridades responsavels pela condugdo
da politica econdmica podem gudar a proteger o setor exportador de uma provavel
gpreciacdo da taxa de cambio red, decorrente de um inesperado e expressvo influxo de
recursos externos, através da combinacdo de uma politica de subsidios as exportagOes e
de taxacdo das importacdes. Porém, o efetivo resultado desta politica combinada requer
a exigéncia de uma clara sintonia entre as medidas temporarias e politica comercid e a
intensidade e direcdo dos fluxos de capita de curto prazo o que, devido a sua incerteza,
torna esta dternativa impraicavel. Como dterndiva para evitar a sobrevaorizagdo da
taxa de cambio provocada pelos influxos de capital, ppderiam ser aceleradas as medidas
de liberdizacdo das importaghes, mas, neste caso, as autoridades precisariam estar
convencidas de que os cepitais de curto prazo vieram para ficar, ou, de que, enquanto
ndo houvesse a consolidacdo da capacidade potencia do setor exportador, 0S mesmos
pudessem ser utilizados para sustentar choques internos quando do esgotamento destes

fluxos.
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Em suma, qualquer que sga a palitica ou a combinacdo de politicas adotada com
vida a reduzir os impactos negativos de um inesperado e expressivo volume de recursos
financeiros externos de curto prazo, as economias recipiendarias, a fim de colher os
beneficios dos influxos de capita, devem ter presente 0 acompanhamento do setor
exteno e avdia as dternativas disponiveis para mudancas, de forma a detectar e
adminigrar perturbagbes bem como compatibilizar os objetivos da politica econémica
com os interesses dos fluxos financeairos.

Inter vengéo esterilizada

Edta abordagem envolve a eterilizacdo dos efeitos monetarios da acumulacéo de
reservas durante a expansdo dos ingressos de capital, isto €, a troca, ho mercado aberto,
de divisas por titulos, em vez de moeda. O objetivo € isolar 0 estoque de moeda das
grandes flutuagbes oriundas da mobilidade do capitd edrangeiro. Esse tipo de
edterilizacdo, s eficaz, evita que as taxas internas de juros reais caiam, limitando a
expansdo da demanda agregada.

A opcdo peo segundo nivel de intervencdo foi a preferida por paises que
deixaram para tras uma conjuntura recessva. manter uma politica monetéria ativa e, ao
mMesmo tempo, uma posicio mais cautelosa com relacdo aos ingressos de capitd. Da
mesma forma, esta op¢do sugere uma preocupacdo com O desenvolvimento sustentado
do setor de bens comercidizaveis e com a candizacdo do capital estrangeiro para

poupancas e investimentos.

Quando comparada as outras dterndtivas, a edterilizacdo gpresenta a vantagem
de ser implementada em pouco tempo e de permitir um prazo para que 0S governos
andisem as causas provaves dos influxos e a continuidade ou ndo dos mesmos antes da
formulacdo de politicas de longo prazo. Assm, a edeilizacdo pode impedir uma
ampliacdo do déficit em transagcBes correntes, a mesmo tempo que a acumulacdo de

reservas permite ao pais proteger-se de uma reversio dos ingressos de capital.

Em uma economia financeiramente aberta, 0 equilibrio da conta de capita exige

r =(r* + ?) onde r* representa a taxa de juros internacional e ? o risco atribuido ao

pais, sendo ? = d?°+ ? ,onde d? ° denota a expectativa de desvaorizagio cambid e ?
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0 risco associado a outros fatores, como déficit pablico, dificuldades do setor financeiro

locd, ingabilidade politica, etc. Por exemplo, em regimes de cambio fixo, a medida em
a ancora cambid mostra-se sustentavel, d?° cai rgpidamente, mas a taxa de juros
doméstica ndo. De um lado, isto se deve a uma escolha de palitica do governo que, por
meio das operagdes de esterilizacdo, mantém I dta como meio de controlar a demanda
agregada. A insgéncia na ederilizacdo, porém, € uma medida ineficaz porque, ao
sugentar I > (r* + ?), mantém a atratividade do pais para o capita externo, repondo

Sstematicamente o problema.

Por outro lado, a rigidez de I' a baixa deve-se também (a médio prazo) a rigidez

de ? abaixa— 0 que, em parte, € consegliéncia da propria politica de esterilizago.

Dependendo da exigténcia de um mercado liquido para titulos do governo, a
edterilizacdo, segundo Almeida Filho (1999), pode aumentar o estoque de divida publica
em poder de investidores privados. Em conseqiiéncia, para manter titulos publicos, os
investidores podem demandar maior rentabilidade. Assm, embora possa ser utilizada
para limitar 0 aumento da base monetéria provocado pelos ingressos de capitd, a
edeilizacdo € um ingrumento de curto prazo, uma vez que, a0 aumentar a oferta de
titulos, traz consgo o risco de ampliacdo da divida publica e da elevacéo das taxas de
juros domedticas, a qua atra capita externo, com risco eevado de reversdo. Desta
forma, temse que o direcionamento dos recursos externos para a compra de titulos
publicos, com a conseqliente elevacdo dos juros, faz com que a opcdo por esta politica,
no médio e longo prazo, acabe privando a economia dos beneficios da entrada de

capital, ou sgja, de aumentos no investimento doméstico e do crescimento.

Em verdade, a fregliente venda de titulos publicos eeva as despesas financeiras
do governo, criando (ou ampliando) déficits que passam a exigir novas colocacbes de
titulos. Egte circulo vicioso deve ser evitado em quaquer economia € mas anda
naguelas de edtabilizacdo recente em que, face a precocidade e as incertezas da
edtabilizacdo, a cultura inflacioné&ria e a tendéncia a0 crescimento, tém que operar com

juros reativamente dtos. Nessas condicles, a indsténcia na ederilizacdo deteriora a

situacfo financeira do setor publico, devando 7, comprometendo a credibilidade do mix
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de politica econdmica que sustenta 0 programa de estabilizacdo e expondo o pais a
atagques especulativos.

Semehante preocupacdo esta presente na andlise de Bacha (1994). Conforme
este autor, em economias que estdo fazendo pleno uso de sua capacidade produtiva, a
edterilizacdo tem as vantagens de gudar a controlar a demanda agregada e evitar maior
vaorizacdo da taxa de cambio red. Porém, em persgtindo o diferencid entre as taxas de
juros, os ingressos de capita continuard a s esimulados, resultando em maior
necessidade de esterilizagdo; a0 mesmo tempo, a intervencdo edterilizada pode ser uma
fonte de déficits fiscais, ja que o Banco Central estara colocando papéis no mercado
interno a taxas de juros mais atas que as obtidas sobre suas reservas internacionals
aplicadas nos mercados financeiros do exterior. Ou sga, quando se tornam muito atos
0s custos da edterilizagdo, ito €, 0s preuizos acarretados pela emissdo de titulos com
taxas de juros dtas e pelo investimento em ativos externos com taxas de juros mas
baixas, a opcdo por esta dternativa, por meio de operaces de mercado aberto, mantém
sob pressdo as taxas de juros internas, perpetuando as condigdes que primeiro arairam
0s ingressos de cepitd. Isto impede que a economia se beneficie destes ingressos,

limitando 0 seu impacto no investimento interno e no crescimento econdmico.

O grau de edterilizacdo depende, dém do diferencid entre juros domégticos e
externos, de varidveis como o volume de reservas e a Stuacdo da conta de transagdes
correntes. Assm, déficits em transagbes correntes que refletem uma devacdo do
consumo privado, em preuizo dos invesimentos, podem conduzir a mais esterilizacéo.
Por outro lado, se, dado um diferencial entre os juros domégticos e externos, exigir a
expectativa de uma depreciagdo cambia futura, o capital pode ser aplicado em divos
liquidos e caracterizar-se por dta senshilidade a quaquer mudanca no cambio.

Asumindo- se estes riscos, tem-se que:

“ Se 0 crescimento na oferta de moeda decorrente do influxo
de capital ndo pode ser contido apenas pela esterilizagao,
uma alternativa é recorrer ao ajuste no cambio. Nesse caso,
alguns paises latino-americanos optaram por mudancgas no
cambio ou pela ampliagdo nas bandas nominais de
flutuacdo cambial, impondo aos investidores externos
maior risco cambial. Os ajustes cambiais lancam incerteza
sobre os rendimentos em moeda externa e podem moderar a
entrada de capital” (ALMEIDA FILHO, 1999, p.A-3).
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A intervencéo esterilizada, portanto, ndo € livre de problemas. As dificuldades se
goresentam com mais forga quando a flexibilidade do sstema fiscd € excessvamente
pequena para que as autoridades econdmicas nacionals possam usar politica para
compensar choques internos e externos, ainda que hga a possbilidade de recorrer a
gustes cambiais. O que ocorre Nesses casos, € que 0s outros instrumentos de politica sfo
sobrecarregados, de fato, as autoridades precisam confiar somente nos ingrumentos
monetarios e cambias para controlar a demanda agregada ou para etimular a
economia Um ddema fiscd mas flexivd pemitiia uma mehor combinacdo de
politicas e taxas de juros e de cAmbio mais estéveis.

Na auséncia de uma politica fiscd flexivd, Devlin, French-Davis e Griffith
Jones (1994) defendem a idéa de que os problemas decorrentes da opcdo pela
intervencéo edenilizada s agravam, sdientando o dilema com que se defrontam as
autoridades econdmicas quando tentam controlar Smultaneamente a taxa red de juros
(como ingtrumento monetario para implementacdo de politicas de estabilizacdo) e a taxa
red de cambio (como instrumento de politica comercia para promogéo do crescimento
do setor exportador). Segundo os autores:

“ Se ataxa de juros consistente com o objetivo de debelar a
inflacdo - esterilizando os efeitos monetérios e acumulando
reservas - for mais alta que a taxa internacional ajustada
as expectativas de desvalorizacdo, os ingressos de capital
continuardo a exercer pressdo para valorizacdo da taxa
real de cambio, prejudicando assm o objetivo de
competitividade do setor de comercializaveis. De modo
inverso, se se permitir que a taxa interna de juros caia,
ambos 0s objetivos serdo frustrados, ja que gastos mais
altos induzidos pelas taxas de juros mais baixas
pressionardo 0s precos e conduzirdo também a uma
valorizagdo real do cambio” (DEVLIN, FFRENCH-
DAVIS, GRIFFITH-JONES, 1994, p.435 e 436).

E por razdo que, na préatica, a dterndiva de intervencéo edterilizada tem
sdo combinada com outras medidas de politica a) politicas adicionais do primeiro
nive, para influenciar 0 mercado de divisas, tas como o encorgamento dos
investimentos intensvos em bens de capitd e insumos importados e a criagédo de
mecanismos que edimulem aumentos de produtividade capazes de compensar a

vaorizacdo da taxa cambid; b) do segundo nivel, para regular a demanda agregada
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através de outros mecanismos além do controle da taxa de juros, como por exemplo a
introducdo de mecanismos de regulacdo dos Sstemas financeiros para evitar distorgdes
quanto a administracdo dos recursos ingressantes e a imposicdo de disciplina fiscd,
evitando pressdes excessivas sobre a demanda; c) do terceiro nivel, para modificar o
volume e a composicao dos fluxos de capital, sga diretamente, através de restricbes ao
capital de curto prazo, como a exigéncia de reservas, sem juros, sobre os depdsitos
banc&rios ou outros créditos do exterior, de um periodo minimo de maturidade ou da
regulacdo da participacdo do capital estrangeiro no mercado de agbes, sga
indiretamente, gerando incerteza sobre a taxa de cambio para os investidores de curto
prazo (Cavo, Leiderman, Reinhart, 1993).

Em suma, conforme ja dito anteriormente, qualquer que sga a politica ou a
combinacdo de politicas adotada para regular o comportamento dos fluxos de curto
prazo, deve-se buscar compatibilizar os pressupostos do desenvolvimento com o0s
interesses destes fluxos, de forma a gproveitar da melhor maneira possivel os beneficios
presentes nesta fonte de recursos.
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CONCLUSAO

O retorno de capitais privados & América Latina no inicio da década passada
representou, sem ddvida, um ponto de inflexdo na tendéncia de restricdo observada
desde a moratdria mexicana de 1982. Iguamente, pbs fim a restricdo imposta peo
savico da divida externa aos programas de investimentos da regido, viso que td
restricdo gpresentava uma natureza dud: por um lado, limitava 0 crescimento do
produto a0 impor uma restricdo de divisas sobre 0 volume de importagcies essenciais,
resultado conjunto da interrupcdo dos empréstimos voluntérios e da queda nas recetas
de exportacdo face a conjuntura recessiva presente nos paises industridizados no inicio
dos anos 80; e, por outro, restringia seriamente a capacidade de acumulacéo de capita
da regido, uma vez que e gprofundava a mudanca repentina da posicdo de tomadora

liquida de recursos para a de transferidora de renda aos credores externos.

Neste contexto, a perda da capacidade de investimento por parte do Estado e a
menor disponibilidade de poupanca publica face a transferéncia de recursos ao exterior,
acabaram influenciando negetivamente a taxa de invesimento nestas economias e, por
consequiéncia, a de poupanca. O raciocinio € o de que uma elevada taxa de formacéo
bruta de capitd fixo sugtenta o crescimento acelerado que, em circulo virtuoso, cria a
poupanca para continuar financiando novas inversdes. A partir da retracdo do
investimento publico, com efeitos negetivos sobre o nive de investimento privado, e da
auncia de um amento compensatdrio na eficiéncia do cegpita inddado, a

transferéncia de recursos limitou aindamais o crescimento do produto.
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Os anos 90 pareciam ter posto fim a severa restricéo cambia dos anos 80, visto
que s intendficou sobremaneira os fluxos financeiros dirigidos aos chamados mercados
emergentes. Porém, nunca € demas lembrar que a exiséncia de externdidades e de
outras imperfeigdes nos mercados internacionals de capitais deu origem, entre outras
coisas, a ciclos frequentes de abundancia e escassez de recursos e a crises sstémicas,
que resultaram no desgparecimento dos fluxos financeiros outrora visos como
potenciad mente permanentes.

Da mesma forma que a voldilidade foi caracterisica marcante nos influxos
absorvidos, houve um ceticismo quanto a eficacia das politicas domésticas que visaram
a diminuir este comportamento, enfatizando que as mesmas O tiveram agum resultado
no curto prazo. Neste sentido, ao Chile, na América Latina, e a Maada, no continente

adatico, foram atribuidos 0 melhor mangjo macroeconémico dos influxos de capitais.

A edratégia de politica econémica baseou-se em ambos os casos na adocéo de
vaios indrumentos de politica, e ndo gpenas em um 3. Logo no inicio dos influxas,
esses paises reagiram como e 0s mesmos fossem tempor&ios e ndo permitiram a
valorizaggo do cambio nomind através de uma forte politica de esterilizagio. A medida
em que tornou-se clara a persgéncia dos capitais, a edratégia mudou, permitindo
dguma vdorizacdo nomind. Para moderar o efeito sobre 0 cambio red e evitar um
superaguecimento da economia doméstica, procedeurse um corte nos gastos do governo.
Além diso, para tentar arrefecer a entrada de capitais e forcar um aongamento das
maturidades dos investimentos, aumentorse o0 grau de flexibilidade cambid e

impuseram-se dgumas medidas de controle quantitativo.

Em lado oposto, 0 modelo de mango incorreto foi, ndo surpreendemente, o
seguido pelo México. O “policy mix” condgtiu em pesgentes eterilizagbes (0 que
manteve as taxas de juros de curto prazo num nivel devado), pesadas intervengdes no
mercado de cambio e total auséncia de controles dos movimentos de capital de curto
prazo. Olhando-se em retrogpecto, tavez a severidade da crise mexicana na primera
metade da década passada pudesse ter sdo suavizada se os influxos tivessem sido
menores, a sua maturidade tivesse sdo mais longa, e os movimentos néo tivessem sdo

acompanhados por uma diminui¢do pronunciada na poupanca domeéstica.
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Dedta forma, é aconsehavel que os governos tomem algum cuidado no que se
refere a ingressos de capital, de modo a promover uma conssténcia de seus montantes
agregados com a estabilidade macroecondmica, o investimento e o crescimento baseado
na competitividade internacional. Se 0 volume €/ou a composicéo dos fluxos de capital
forem inconsgtentes com esses paametiros, mas cedo ou mas tade sua
sustentabilidade podera ser ameacada, tornando necessario o apelo a gustes sociamente

dispendiosos.

A bem da verdade, os policymakers tém a sua disposicdo medidas contraciclicas
(politica monetaria, flexibilidade da taxa de cambio nomina e politica fiscd), politicas
de ordem estruturd (politicas comercias, regulacdo e supervisdo bancéria) e controles
de capitd (incluindo medidas redritivas de fluxos e refluxos). Entretanto, ndo existe
uma receita Unica de politica que possa contemplar, isoladamente, a mehor e mais
sustentavel opcdo para lidar com influxos de capita. O sucesso das respostas das
politicas tem variado nos mas digintos paises, ndo tendo se resumido a um Unico
ingrumento. Vé&ios fatores determinam a resposta mais adequada de politica, incluindo
as experiéncias de cada pais em lidar com pressdes inflaciond&rias, 0 estégio de abertura
da economia &s trocas internacionals, 0 estado em que Se encontram as contas publicas,
o tamanho e a liquidez dos mercados de titulos, a salde dos bancos domésticos, a
flexibilidede da politica fiscd e a quadidade da estrutura de regulagdo e supervisio do

stor financeiro.

Assm, uma cuidadosa seqiéncia de politicas agpropriadas € de fundamenta
importancia para minimizar 0s riscos asociados aos influxos de capita.  Como
mencionado acima, respostas adequadas de politica usam instrumentos monetarios nos
periodos iniciais. Entretanto, & medida em que os influxos perssem e 0s cudos
associados aos diferentes tipos de edterilizacdo tornam-se pronunciados, 0s paises
comecam a confiar em adguma flexibilidede da taxa de cambio nomind. Em muitos
casos, 0s custos atrelados aapreciacdo da taxa de cambio rea poderdo ser minimizados
pela imposicdo de controles de capital para moderar o volume de recursos e aongar
suas maturidedes. A conquista de uma maor maturidade nos prazos dos recursos
internalizados ndo deixa de sr um feito importante dos controles de capita, uma vez
gue, ndo raro, a baixa maturidade dos capitas etfo associados fatores como

volatilidade e maior probabilidade de reverséo.
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Em termos de palitica fiscal, uma contracdo pode representar um papel benéfico
como instrumento de estabilizacdo de curto prazo, a0 passO que uma postura fisca
conservadora desempenha papel central em paises que estéo passando por processos de
maior integracdo financeira. Isto porque, durante periodos de integracdo financeira, a
direcdo e a magnitude dos fluxos de capitd tornam-se mais sensiveis a percepcdo dos
investidores quanto a solvéncia do setor publico domégtico. Além do mais, durante
periodos de acentuada volatilidade nos influxos, “apertos’ preventivos na politica fisca
podem gudar a isolar receitas e despesas de possiveis dteragbes produzidas por
choques externos, tornando inimputdvel a estrutura do orcamento domeéstico.
Adicionamente, mesmo que a podura fisca tenha que ser “apertada’ posteriormente
como resposta a aumentos indesgados e maior volaidade dos capitais, os gustes
requeridos serdo menores se 0 governo tiver preventivamente consolidado sua posicéo
fiscd. |0 ir4 evitar que o governo tenha de fazer mudancas bruscas de politica em sua
programacd0 de gastos, 0 que poderia dificultar o adcance prévio de objetivos

econdmicos e socias.

Uma vez que os fluxos financeiros podem afetar e serem afetados pelas varidveis
macroecondmicas, 0S governos das economias recipiend&ias deveriam evitar Situaghes
em que os ingressos de cepitd produzissem distorcBes dgnificativas nos indicadores
chave macroecondmicos, como 0s juros, a taxa de cambio red, o endividamento, o
consumo e O investimento, bem como 0 uso dos recursos como principa instrumento
para aingir metas rigidas para uma Unica varidvel econdmica, especidmente durante
um periodo prolongado de tempo. Um caso bastante iludtrativo desta Situacdo foram os
programas de edtabilizacdo implementados na América Latina onde, para se reduzirem
as devadas taxas de inflacdo, invariavelmente optou-se pela vaorizacdo da taxa de
cambio. Ao adotar-se esta politica, colocou-se outras varidvels importantes em
desequilibrio, vindo a afetar o préprio instrumento utilizado inicidmente — 0s ingressos
de capital.

O fato desses ingressos ndo serem sempre consistentes com 0s objetivos de
edabilidade macroecondmica, crescimento sustentavel e judtica socid, judtificam um
certo grau de administracéo por pate do governo, direta ou indireta, de modo a
influenciar 0 seu volume e a sua composicdo. Em periodos de recursos escassos e

tensdes financeiras nas relagbes com o exterior, haveria judificativa para se procurarem
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modos especificos de atrair fluxos de capital e para se erigirem certas barreiras a sua
saida. O inverso seria gplicavel quando houvesse uma abundancia ébvia de capita nos

mercados, evitando- se potenciais desequilibrios nas variavels macroecondmicas.

Ha de fato, vaios modos de se administrarem os fluxos financeiros. Quanto
mais premente a necessdade de controle e quanto menos desenvolvidas forem as
politicas fiscd e monetdria, tanto mas provave sra a judificativa paa o uso de
regulamentacdes diretas de certos tipos de fluxo, mesmo que temporariamente. Porém,
elas devem ser ponderadas com relagdo aos beneficios sociais globais em termos de
edabilidade macroecondmica, investimento e crescimento, de modo a viabilizar o

acance dessas metas,

A adminigracdo dos fluxos de capitd implica dguns custos. Ainda assm, a
experiéncia tem mostrado que deixar sempre 0 mercado determinar 0 volume e a
composicao desses fluxos pode também implicar em custos, e estes podem ser muito
maiores. Ou sga, a reorganizacdo dos sitemas financeiros deve dar prioridade a
candizacd de recursos para a poupanca e o0 investimento, permitindo que hga uma
maior eficiéncia quando da transformacdo dos recursos mobilizados em capitd red. Por
iSO, a inter-relacdo entre 0 sistema financeiro e as poupancas nacionas € 0S Processos
de invesimento, assim como entre o Ssema financdro naciond e o0s mercados
externos, também merece cuidadosa aencdo, onde a preocupacd0 Com OS riSCoS
associados aos mercados financeiros, como a geragéo de "bolhas' especulativas, implica
a necessdade de que sgam introduzidos mecanismos reguladores e de supervisdo para
assegurar a edtabilidade das indtituiches e dos agentes que atuam nos mercados de
copitd. SO assm serd possive garantir que o volume e a composicéo dos fluxos sgam
cond stentes com a estabilidade macroeconémica

Independentemente da reorganizacdo dos sistemas financeiros e de uma mehora
nas relacbes dos mercados interno e externo de capitais, ha necessidade de que as
economias recipiendarias consolidem os seus processos de estabilizacdo. Para tanto, €
indispensivel  que edas economias ampliem as suas taxas de poupanca doméstica;
mantenham - ou implementem a disciplina fisca, através da reorientagdo do gasto
publico, principdmente em diregdo &s politicas socias, implementem uma reforma nos

sgemas fiscd e tributé&io, de modo a no minimo, equilibrar receitas e despesas
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publicas, fortdecam o dstema bancaio e principdmente, esimulem o direcionamento
dos recursos as dividades produtivas, aumentem os gastos em infra-estrutura socid
basica, como educacdo, salde e habitacdo, entre outras. Estas reformas ndo podem mais
s adiadas, visto estar mais do que comprovado que contar com cepitais volaes, dém
de produzir complicacbes na administracdo das politicas fisca e monetéia, impde a

sociedade um guste socialmente digpendioso quando da fuga desses recursos.

A plena conscientizacdo destas necessidades se reforca quando se tem presente
que a entrada de capitais no inicio dos anos 90, refletiu mais a ocorréncia de condicles
externas favoraveis - retracdo da demanda por fundos para investimento nos paises
desenvolvidos, em funcdo da edagnagcdo econdmica em v&ias economias
indudtridizadas, e substancial reducéo nas taxas de juros sobre aplicagbes financeiras
denominadas em ddlares - que propriamente avangos na politica econdmica regiond. Na
verdade, apesar da globalizacdo, o peso dos mercados internos continua fundamental.
Na economia mundia, a demanda interna dos paises absorve cerca de 80% da producdo
e gera 90% dos empregos. A poupanca doméstica financia mais de 95% da formacéo de
capitd. Mesmo no terreno financero, a globdizacdo € muito mas limitada do que
sustentam os seus defensores. A maior parte da poupanca fica nos paises de origem, e
muito do capitd que se move internaciondmente esta buscando ganhos temporéarios. Ou
sga, apenas a retomada do investimento econbmico em bases nacionais permitird
absorver capitais externos de forma produtiva.



157

BIBLIOGRAFIA

ALMEIDA FILHO, Arigtides de. Respostas adequadas ao influxo de capitais. Gazeta
Mer cantil. Sdo Paulo, 20 dez.1999, p.A-3.

BACCHETTA, Philippe, WINCOOP, Eric Van. Capitd flows to emerging markets:
liberdization, overshooting, and voldaility. NBER Working Paper Series. Nationd
Bureau Of Economic Research, Cambridge, MA, n. 6530, p.1-24, apr.1998.

BACHA, Edmar. Lain Americds reentry into private financid markets. domestic and
internaciond  policy issues. Revista Brasileira de Economia, Rio de Janeiro, 48(2),
p.443-62, out./dez. 1994.

BAER, Monica Sigema financero internaciond: oportunidades e redtricbes ao
financiamento do desenvolvimento. Novos Estudos CEBRAP. Sdo Paulo, n.42, p.99-
112, jul. 1995.

BIKHCHANDANI, Sushil, SHARMA, Sunil. Herd behavior in financid makets a
review. IMF Working Paper. Internationl Monetary Fund, Washington, DC, p.1-32,
mar.2000.

BLANCHARD, Olivier, WATSON, Mark. Bubbles, rationa expectations and financia
markets. NBER Working Paper Series. Nationd Bureau Of Economic Research,
Cambridge, MA, n. 945, p. 1-27, jul.1982.

BORENSZTEIN, Eduardo, GELOS, Gaston. Are foreign investors in emerging market
economies a panic-prone herd ? Finance & Development, Washington, DC: IMF, v.38,
n.4, p.1-7, dez.2001.

CABALLERO, Ricado J, KRISHNAMURTHY, Arvind. Internationd liquidity
management:  Seilization policy in illiquid financia markets. NBER Working Paper
Series. Nationa Bureau Of Economic Research, Cambridge, MA, n. 7740, p.1-40,
jun.2000.



158

CALVO, G., LEIDERMAN, L., REINHART, C. Capita inflows and red exchange rate
gopreciation in Lain America the role of extend factors. IMF Staff Papers,
Washington, DC, v.40, n.1, p.108-51, mar.1993.

CALVO, Guilhermo. Capitd markets and the exchange rate. with specid reference to
the dollarizetion debate in Latin America Univer sity of Maryland, p.1-66, apr.2000.

CANUTO, Otaviano, LAPLANE, Mariano Francisco. Especulacéo e ingtabilidade na
globalizaco financeira. Economia e Sociedade, Campinas: v.5, p.31-60, dez. 1995.

CANUTO, Otaviano. Fluxos de capital, crise e recuperacéo na Coréa. Departamento
de Economia da UNICAMP, SP, p.1-19, jun.2000. (Série Textos para Discussio).

CHANG, Robeto, VELASCO, Andrés. Financia fragility and the exchange rate
regime. NBER Working Paper Series. Nationa Buresu Of Economic Research,
Cambridge, MA, n. 6469, p.1-40, mar.1998.

. Fnancid crisess in emeging makets a canonicd modd.
NBER Working Paper Series. Nationd Bureau Of Economic Research, Cambridge,
MA, n. 6606, p.1-37, jun.1998.

CLAESSENS, Stijn, GOOPTU, Sudarshan. Os paises em desenvolvimento conseguiréo
manter oS ingressos de capita externo? Financas e Desenvolvimento, Washington:
FMI, v.14, n. 3, p.62-5, set. 1994,

COLLYNS, Charles et a. Private market financing for developing countries. IMF
Working Paper, n° 65. Washington, DC: International Monetary Fund, dec. 1992. 24p..

CORSETTI, Giancarlo, PESENTI, Paolo, ROUBINI, Nourid. What caused the asan
currency and financid criss ? NBER Working Paper Series. Nationd Bureau Of
Economic Research, Cambridge, MA, n. 6833, p.1-51, dec.1998.

COUTINHO, Luciano, BELLUZZO, Luiz Gonzaga de Médlo. Desenvolvimento e
edabilizacdo sob finangas globdizadas. Economia e Sociedade, Campinas. v.7, p.129-
54, dez. 1996.

CURADO, Marcdo L., PORCILE, Gabrid. Crises cambiais na América Latina: uma
abordagem edruturdista. Departamento de Economia da Universidade Federa do
Parana, PR, 2001, p. 1-18. (Série Textos para Discusséo).

CURADO, Marecdo L., CANUTO, Otaviano. Modelos de crises cambiais de
“terceira geracdo” versus fatos estilizados na América Latina. Departamento de
Economiada UNICAMP, SP, p.1-19, jul. 2001. (Série Textos para Discussio).



159

DADUSH, Uri, BRAHMBHATT, Milan. Antecipando-se a reversdo dos fluxos de
capital. Financas e Desenvolvimento, Washington: FMI, v.19, n. 4, p.3-5, dez. 1995.

DEVLIN, Robet, FFRENCH-DAVIS, Ricado, GRIFFITH-JONES, Stephany.
Crescimento dos fluxos de capitd e desenvolvimento: uma viséo gerd das questdes de
politica econdbmica. Pesquisa e Plangamento Econémico, Rio de Janeiro: IPEA, v.24,
n.3, p.411-44, dez. 1994.

DOOLEY, Michae P A Modd of crises in emerging markets NBER Working Paper
Series. Nationa Bureau Of Economic Research, Cambridge, MA, n. 6300, p.1-32,
dec.1997.

EDWARDS, Sebastian. How effective are capital controls ? NBER Working Paper
Series. Nationd Bureau Of Economic Research, Cambridge, MA, n. 7413, p. 1-41,
nov.1999.

. Capitd mobility and economic peformance are emerging
economies different ? NBER Working Paper Series. Nationa Buresu Of Economic
Research, Cambridge, MA, n. 8076, p. 1-34, jan.2001.

. Exchange rate regimes, cepita flows and criss prevention.
NBER Working Paper Series. Nationd Bureau Of Economic Research, Cambridge,
MA, n. 8529, p.1-47, oct.2001.

EL-ERIAN, Mohamed A. Financiamento voluntaio de mercado para a América Latina.
Financas e Desenvolvimento, Washington: FMI, v.12, n.1, p. 38-41, mar. 1992.

. Redtoration of access to voluntary capitd market financing: the
recent Latin American experience. IMF Staff Papers, Washington, DC, v.39, n.1,
p.175-94, mar. 1992.

EQUIPE TECNICA DO DEPARTAMENTO DE PESQUISA DO FMI.
Sugtentabilidade do fluxo de capitais e ataques especulativos a moeda. Financas e
Desenvolvimento, Washington: FMI, v.17, n.4, p. 8-11, dez. 1997.

FLOOD, Robert, MARION, Nancy. Perspective on the recent currency crises literature,
NBER Working Paper Series. Nationd Bureau Of Economic Research, Cambridge,
MA, n. 6380, p.1-66, jan.1998.

FRENKEL, Roberto. Capitd market liberdization and economic performance in Latin
Amgriica, Centro de Investigaciones en Economia, Pdermo, BA, n.7, p.3-15, 1998
(Serie de Documentos de Economia).



160

GHOSH, Atish R, WOLF, Holger C. How many monies ? A genetic gpproach to
finding optimum currency arees. NBER Working Paper Series. National Bureau Of
Economic Research, Cambridge, MA, n. 4805, p. 1-41, jul.1994.

GOLDENSTEIN, Lidia, LEME, M. Carolina da Slva. Mobilidade de capitd, ancoras
nominais e estabilizacdo. Economia e Sociedade, Campinas, n.4, p.161-77, jun. 1995.

GOLDFAUJN, llan. The swings in capital flows and the brazilian crigs. Departamento
de Economiada PUC-RJ, p.1-39, abril, 2000. (Série Textos para Discusséo, n. 422).

GONCALVES, Renddo. Globalizagdo financera, liberalizacdo cambial e
vulnerabilidade externa. Rio de Janero: Indituto de Economia Indudrid,
Universdade Federa do Rio de Janeiro, jul.1995. 61p. (Texto para Discusséo, n. 338).

HAQUE, Nadeem Ul, MATHIESON, Dondd, SHARMA, Sunil. Causas dos ingressos
de capital e paliticas para lidar com ees. Financas e Desenvolvimento, Washington:
FMI, v.24, n. 1, p.3-6, mar. 1997.

HERMANN, Jennifer. Ancoragem cambiad em ambiente de eevada mobilidade de
capitd: acance, limites e solugbes. Estado e Economia, S&o Paulo: v.29, n4, p. 475
511, out.-dez. 1999.

HERNANDEZ, Leonardo, RUDOLPH, Heinz. Sustainability of private capitd flows to
developing countries. is a generdized reversal likdy ? Policy Research Working
Paper. The World Bank, Internationd Economics Department, n.1518, p.1-22,
0ct.1995.

JOHNSTON, R. Barry. Sequencing capitd account liberdizations and financid sector
reform. IMF Paper on Policy Analysis and Assessment, Moneay and Exchange
Affars Department, Washington, DC, p.1-26, jul.1998.

JOHNSTON, R. Bary, TAMIRISA, Natdia T. Why do countries use capita controls ?
IMF Working Paper, Monetary and Exchange Affars Department, Washington, DC,
p.1-37, dec.1998.

KLEIN, Michad, OLIVEI, Giovanni. Capitd account liberdization, financid depth and
economic growth. NBER Working Paper Series. Nationa Bureau Of Economic
Research, Cambridge, MA, n. 7384, p. 1-47, oct.1999.

KREGEL, Jan A. Riscos e implicagBes da globdizacéo financeira para a autonomia de
politicas nacionais. Economia e Sociedade, Campinas: v.7, p.29-49, dez. 1996.

KRUGMAN, Paul. Balance sheets, the transfer problem, and financial crises. a
paper in honor of Robert Flood. Massachusetts Ingtitute of Technology, 1999, p. 1-23.



161

KRUGMAN, Paul R., OBSTFELD, Maurice. Economia Internacional: Teoria e
Politica. Sao Paulo: Makron Books, 2001. 797p.

LICHA, Antdnio Luis. Volatilidade de capitais de curto prazo em paises
emergentes. Ingtituto de Economia, Universdade Federal do Rio de Janero: Rio de
Janeiro, 2000, p. 1-17. (Série Textos para Discusséo).

LOPEZ-MEJA, Algandro. Large capitd inflows causes, consequences, and policy
responses. Finance & Development, Washington, DC: IMF, v.34, n. 3, p.28-31, sept.
1999.

MEYER, Aro. Apoio financero exteno e edabilizacd econdmica. Revista de
Economia Palitica, Sdo Paulo, v.13, n.1, p.135-48, jan./mar. 1993.

MISHKIN, F.S. Lessons from the asan criss. NBER Working Paper Series. Nationa
Bureau Of Economic Research, Cambridge, MA, n. 7102, p.1-36, apr.1999.

. Prudentid supervison: why is it important and what are the issues ?
NBER Working Paper Series. Nationd Bureau Of Economic Research, Cambridge,
MA, n. 7926, p.1-36, sep.2000.

. Fnancid policies and the prevention of financid crises in emerging
market countriess. NBER Working Paper Series. Nationd Bureau Of Economic
Research, Cambridge, MA, n. 8087, p.1-42, jan.2001.

MISHRA, Deepak, MODY, Ashoka, MURSHID, Antu Panini. Private capitd flows and
growth. Finance & Development, Washington, DC: IMF, v.38, n.2, p.1-7, jun.2001.

OBSTFELD, Maurice. The logic of currency crissss NBER Working Paper Series.
Nationa Bureau Of Economic Research, Cambridge, MA, n. 4640, p.1-64, feb.1994.

PASTORE, Affonso Ceso, PINOTTI, Maria Crigina. Globaizacéo, fluxos de capitais e
regimes cambias. reflexdes sobre o Brasl. Estado e Economia, Sdo Paulo, 30(1), p.5-
26, jan./mar. 2000.

RICCI, Luca A. A modd of an optimum currency area. IMF Working Paper, Research
Department, Washington, DC, p. 1-41, jun.1997.

RIGOLON, Francisco, GIAMBIAGI, Fabio. Areas monetaias OGtimas.  teoria,
unificacdo moneté&ria européa e aplicacbes para o Mercosul. Economia Aplicada, S&o
Paulo: FEA/USP/FIPE, v.3, n.1, p.79-107, jan.-mar.1999.

SAYAD, Jodo. Ddlares como pernilongos. Folha de Sdo Paulo. S&o Paulo, 17 set.1995,
p.2-4.



162

SCHADLER, Susan. Maor volume de ingressos de capitd: isso € bom ou ruim?
Financas e Desenvolvimento, Washington: FMI, v.12, n.1, p.20-3, mar.1994.

WILLIAMSON, John. A economia aberta e a economia mundial: um texto de
economiainternaciona. Rio de Janeiro: Campus, 1996. 394 p.

WILLIAMSON, John, MAHAR, Moally. A survey of financid liberdization. Essays In
I nter national Finance, Department Of Economics, Princeton, NJ, p.1- 70, nov.1998.



