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Resumo

Desde o colapso do acordo de Bretton Woods e a subsequente livre flutuacdo do
dolar, a economia mundial tem experimentado periodos de maior volatilidade e
passado por um crescente processo de financeirizacdo, onde a conta de capitais
vem ganhando terreno sobre as transacfes correntes e provocando ciclos de
elevagao e contragdo da liquidez internacional. Nesse contexto, busca-se avaliar
como se tem comportado a vulnerabilidade externa da economia brasileira nesta
segunda fase do Plano Real, o periodo de cambio flutuante, que se inicia em
janeiro de 1999. Para tanto, é feita uma andlise econémica a luz da hipotese de

fragilidade financeira de Hyman Minsky.

Palavras-chave: fragilidade financeira, liquidez internacional, mobilidade de

capitais, oferta de moeda enddgena

Classificacdo JEL: E12, E44 e F32



Abstract

Since the collapse of the Bretton Woods agreement and the subsequent free
floatation of the dollar, the world economy has been experiencing times of greater
volatility amid an escalating financing process, where capital account movements
have prevailed over trade account, fostering cycles of expansion and contraction of
international liquidity.  Under such scenario, our aim is to evaluate how the
external vulnerability of the Brazilian economy has behaved during this second
stage of the Real Plan, the period of free flotation of the exchange rate, which
began early in 1999. This analysis is done in light of Minsky’s Financial Instability
Hypothesis.

Key words: financial fragility, international liquidity, capital mobility, endogenous

money supply.

JEL Classification: E12, E44 and F32.
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Introducéao

A questdo da fragilidade externa dos paises em desenvolvimento tem sido
tema recorrente na literatura econémica (Arestis e Glickman, 2002; Lopez, 1997,
Sicsu, 2006 e Paula e Alves Jr., 2000, entre outros), mormente apos a sequéncia
de crises financeiras que assolou a periferia do capitalismo ao final da década de
1990 (leste asiatico, Russia, Brasil e Argentina). No ambito duma economia
monetaria de producdo, caracterizada pela coexisténcia de tempo histoérico,
incerteza e moeda, esta ultima é percebida como ndo-neutra, fazendo com que o
limite ao crescimento seja dado pela esfera monetaria da economia. Nesse
sentido, amplifica-se a importancia do sistema financeiro enquanto criador de
liquidez, dada sua capacidade de criar ou destruir meios de pagamentos de
acordo com seu grau de expectativa acerca do futuro da economia, tornando a
oferta de moeda enddgena. Isso gera um potencial desestabilizador, fazendo com
que 0 processo econdmico caminhe a reboque dos ciclos de liquidez, por seu

turno determinados pelo grau de otimismo dos provedores de finance e funding.

Seguindo essa linha de raciocinio, a hipétese de fragilidade financeira de
Hyman Minsky retrata como uma economia inicialmente solida e estavel pode
caminhar num sentido de desestabilizacdo em funcdo da elevacdo do grau de
otimismo e expansao geral da liquidez, tornando as praticas financeiras menos
conservadoras e, portanto, mais arriscadas. Ou seja, em Minsky os periodos de
otimismo excessivo conduzem a uma expansdo da liquidez em paralelo ao
relaxamento nos controles, movimento esse que termina por ser revertido com o
estourar da bolha especulativa e o reinicio de uma nova fase de contracdo dos
financiamentos, delineando o carater ciclico que injeta fragilidade na economia

minskiana.

Assim sendo, este trabalho visa a tentar responder como tem sido o
comportamento da vulnerabilidade externa da economia brasileira nesta segunda

fase do Plano Real, o periodo de cambio flutuante que se inicia em 1999 e



persiste até os dias atuais. A analise tem como pano de fundo a hipétese de
fragilidade financeira, de Hyman Minsky, tendo em vista a relevancia das
contribuicdes deste tedrico no que tange & economia monetaria de producéo e a
importancia da moeda no sistema financeiro. Muito embora as observagdes de
Minsky tenham sido feitas em grande medida no espectro de uma economia
fechada, suas observacfes se mostram ndo menos validas para o contexto da
economia aberta. Na década de 90 houve um fortalecimento de iniciativas
tedricas que procuravam trazer para a esfera da dindmica financeira internacional
as principais observacdes daquele autor, mostrando que 0s principios basicos que
definiam aquela abordagem ndo somente eram validos para sistemas abertos,
como, em grande medida, tinham suas conclusfes reforcadas e ampliadas nos

mesmos.

No bojo dessa discussao sobre fragilidade externa, torna-se crucial retratar
as abordagens antagbnicas encampadas pelas duas vertentes de pensamento
econdbmico no gue tange a livre mobilidade de capitais. Por um lado a ortodoxia,
com o entendimento de que a plena conversibilidade da conta de capitais propicia
um nivel mais elevado de bem-estar, conduzindo a economia como um todo a
uma situacdo mais favoravel. Em contraponto, a heterodoxia, vertente a qual se
encaixa Minsky, principal influéncia desta pesquisa, tem o entendimento de que a
plena conversibilidade da conta de capitais injeta maior vulnerabilidade na
economia, em especial nas periféricas, ocasionando desajustes indesejaveis e

evitaveis.

Trazendo esse debate sobre a vulnerabilidade externa exclusivamente para
0s paises da periferia, € interessante ilustrar como nas crises financeiras
recorrentes vivenciadas por essas economias nesses Ultimos quinze anos, em
geral, percebe-se 0 mesmo comportamento ciclico minskiano. Num primeiro
momento h& a fase hedge, com estrutura financeira mais solida e praticas mais
conservadoras. Posteriormente, com a elevacdo da liquidez internacional e o

predominio do otimismo excessivo, conduzindo a euforia, verifica-se relaxamento



nos controles e gradual conducdo da economia a posicdes financeiras speculative
e, no limite, Ponzi. Diversos autores fizeram esta associacdo entre a teoria de
Minsky e as crises periféricas e demonstraram que esse receituario minskiano,
extrapolado para a economia aberta, foi de fato verificado no leste asiatico (Arestis
e Glickman, 2002), México (Lopez, 1997) e Brasil na primeira fase do Plano Real
(Paula e Alves Jr., 2000). A principal contribuicdo desta pesquisa € justamente
mostrar que este comportamento ciclico vem se repetindo também nesta segunda
fase do Plano Real, o periodo de cambio flutuante. Atualmente, motivado pelo
momento de alta liquidez internacional, a economia brasileira passa pela fase
speculative, nos termos de Minsky, onde ganham forca crescente no contexto do
Balanco de Pagamentos os movimentos de capitais em portfolio e de curto prazo,
sujeitos a reversdo ao sabor da mudanca de humor do mercado financeiro
internacional. Essa leitura minskiana da vulnerabilidade externa da economia
brasileira neste segundo periodo do Plano Real é feita com o auxilio do indice de

fragilidade externa, proposto por Paula e Alves Jr. (2000).

Por derradeiro, os efeitos da prolongada continuidade da fase speculative
se fazem sentir também no lado real da economia, tema do ultimo capitulo. Com
a sobrevalorizacdo da moeda doméstica, decorrente entre outros fatores do influxo
excessivo de capitais de curto prazo, percebe-se gradual e continua alteracdo da
composicdo da pauta de exportacdes brasileira, com os produtos basicos, de
menor valor agregado, ganhando terreno em detrimento dos manufaturados, de
maior valor agregado. Esta constatacdo é de certa forma mascarada, néo
acarretando em maiores desajustes na balanca comercial, dado o atual momento
de alta nos precos das commodities, impulsionada pela demanda aquecida da

economia chinesa por produtos basicos.

Posto isso, o capitulo 1 faz um resumo tedrico dos aspectos que permeiam
a corrente de pensamento pos-keynesiana e a diferenciam da ortodoxia. Em
seguida, o capitulo 2 inicia trazendo a hipotese de fragilidade financeira de Minsky

para em seguida abordar a questdo da liberalizacdo financeira correlacionada com
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a instabilidade econémica. O capitulo 3 traz essa questdo da fragilidade externa
para os paises da periferia e faz a andlise do caso especifico da economia
brasileira neste periodo de cambio flutuante, tendo como alicerce o indice de
fragilidade externa de Paula e Alves Jr. (2000). Concluindo, o capitulo 4 tenta
fazer essa ponte entre a fragilidade financeira e o lado real da economia, com 0s

desdobramentos dai decorrentes.
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Capitulo 1: Incerteza e Nao-Neutralidade da Moeda

Posto que este trabalho tem como alicerce a hipotese de fragilidade
financeira de Hyman Minsky, o qual possui orientacdo poOs-keynesiana, este
primeiro capitulo se prop8e a revisar 0s principais aspectos que norteiam essa
corrente de pensamento econémico e a diferenciam da ortodoxia. Sera abordado
o enfoque da economia monetaria de producdo e seu principal resultado, qual

seja, a ndo-neutralidade da moeda.

1.1 — Tempo historico e incerteza

A incerteza em relacdo ao futuro € um fator de extrema relevancia na
analise econbmica. Davidson (1992), ao abordar as caracteristicas que
diferenciam o pensamento pés-keynesiano do neoclassico, enfatiza a nogédo de
que o sistema econdmico é um processo dinAmico movendo-se irreversivelmente
ao longo do tempo. Segundo o autor, ao se identificar padrées de comportamento
ocorridos no passado, isso significa conhecimento histérico. Todavia, em muitas
dimensdes, o futuro é incerto e 0s acontecimentos passados ndo necessariamente
perfazem uma base confidvel para a projecdo de eventos futuros. As decisdes
econdmicas requerem ac¢des que sdo tomadas no presente e que geram resultado
apenas num momento adiante. Momento esse que ndo € necessariamente
proximo e, devido a irreversibilidade do tempo, as expectativas vigentes quando
da tomada de decisdo podem ou néo se confirmar. Na visdo de Shackle (1958), o
processo decisorio desenvolve-se sobre bases bastante frageis, uma vez que ele
se baseia apenas em expectativas, as quais estdo sujeitas ao desapontamento.
Essa € a nocdo de tempo historico, defendida pela corrente de pensamento pos-
keynesiana, em contraponto ao conceito de tempo mecanico, defendido pelos

neoclassicos®.

! Amado (2000) e Dow (1985) fazem um relato dos diferentes conceitos de tempo e de como eles se
relacionam com as diferentes correntes de pensamento econémico.
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Na abordagem histérica do tempo, ele é percebido como realmente €&, ou
seja, move-se unidirecionalmente no sentido passado, presente, futuro. As
decisbes econbmicas sdo tomadas a todo momento e, apds serem tomadas,
passam a ser irreversiveis no sentido de que néo se pode mais voltar atras. Visto
que o resultado dessas decisdes, por nao ser imediato, leva certo lapso de tempo
para se revelar, esse resultado pode ou ndo confirmar as expectativas vigentes
guando da tomada de decisdo. Todavia, 0 tempo sempre sera irreversivel e o
melhor que se pode fazer € uma revisdo das expectativas, deste momento em
diante, sempre que ocorre uma frustracdo ou superacdo dos resultados
econdbmicos esperados. Ja no conceito mecanico de tempo, ele é tratado em seu
carater bidirecional, i.e., ele pode fluir tanto do passado para o futuro quanto o
inverso. Os eventos sao datados no tempo, porém as decisdes tomadas séo

sempre reversiveis.

No fulcro dessa analise de tempo histérico e incerteza reside o fato de ser a
economia uma ciéncia ndo ergddica, em contraste com as ciéncias exatas. Um
evento ergddico é aquele em que a distribuicdo de probabilidades passada é
mantida imutavel tanto no presente quanto no futuro. De tal sorte, existem bases
sélidas sobre as quais futuras decisdes podem ser tomadas. A economia, em
contraste, por estar em permanente transformacdo e possuir um carater criativo,
esta a todo momento alterando suas probabilidades de repeticdo de eventos. As
inovacbes e os fatos econdmicos relevantes, tais como um choque de
produtividade (revolucédo tecnolégica), um choque de oferta (choque do petrdleo)
Ou mesmo uma guerra, ttm o condéo de alterar os parametros da economia,
fazendo com gque os eventos passem a se comportar de forma diferente a partir de
entdo. Shackle (1979) fala no carater crucial ou autodestrutivo da economia, no
sentido de que as condicbes em que um evento teve lugar sdo destruidas pela
propria realizacdo do mesmo. Em sua feliz analogia, ele compara o evento

econdmico ao efeito causado sobre um leigo apdés a leitura de um livro:
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“Se eu desejo saber o efeito sobre mim da leitura de uma determinada obra
literaria, eu tenho de ler. Ao fazer isso, eu ndo posso retornar a minha
ignorancia da mesma”. (Shackle, 1979, p. 135).

Ou seja, os eventos econdmicos, ao ocorrerem, alteram doravante 0s
parametros da economia, até que um novo evento ocorra e provogue nova
alteracdo, e assim sucessivamente. De tal sorte, a ergodicidade ndo pode ser
sustentada, visto que ndo mais se trata de eventos puramente probabilisticos com

distribuicdo conhecida a priori.

Nesse contexto, Keynes aborda a questao da incerteza tendo em mente o
conceito de tempo histérico e sua irreversibilidade. Sendo a incerteza uma das
caracteristicas fundamentais da economia monetaria de producdo, ela esta
sempre presente na atividade econO6mica, porém nem sempre com a mesma
intensidade. Naqueles processos produtivos em que os resultados se verificam
num horizonte de tempo mais curto apos a tomada das decisdes, a incerteza,
embora presente, € menos intensa do que nos projetos de longa maturacao, visto
que no primeiro caso a revisdo das expectativas, quando elas nao se confirmam, é
possivel de ser feita em intervalos menores de tempo. Keynes trata da incerteza
ndo mensuravel, qual seja, aquela que ndo pode ser reduzida a célculos

probabilisticos. Em suas palavras:

“Por conhecimento ‘incerto’, deixe-me explicar, eu ndo quero apenas
distinguir o que é conhecido com certeza do que é apenas provavel. O jogo
de roleta ndo esta sujeito a incerteza, nesse sentido. A expectativa de vida
esta levemente sujeita a incerteza. Até o tempo é moderadamente sujeito a
incerteza. O sentido em que estou usando o termo incerteza é o da
perspectiva de uma Guerra Européia, ou do pre¢co do cobre ou da taxa de
juros daqui a vinte anos, ou a obsolescéncia de uma nova invencao, ou a
posicdo dos proprietarios de riqueza no sistema social de 1970. Sobre
essas questdes, ndao ha base cientifica sobre a qual possam ser calculadas
probabilidades” (Keynes, 1937, pp. 213,214).

Os partidarios do pensamento neoclassico assumem que a incerteza pode

ser representada por eventos probabilisticos em um mundo econémico que esta
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sujeito ao controle estatistico. Assim sendo, todas as variaveis futuras podem ser
trazidas para valores presentes por calculo atuarial e, no longo prazo, a fim de que
0 equilibrio seja alcancado, as expectativas devem ser realizadas por eventos.
Surpresas e frustracfes sao incompativeis com a logica do equilibrio geral.

Os pobs-keynesianos, em contrastante oposicdo a essa abordagem
neoclassica, sustentam o fato de que o futuro € incerto e os agentes econdmicos,
ao tomarem suas decisdes, sabem que eles ndo sabem ao certo o0 que ocorrera
no futuro. Dentro dessa perspectiva, os agentes tém que tomar decisdes de
investimento baseadas apenas em suas expectativas, e Keynes destaca duas
formas para a formacgdo dessas decisdes?: 0o comportamento convencional e o
animal spirits. Pelo primeiro, 0s empresarios nao estao apenas preocupados com
seu comportamento individual, pois na visdo deles tem crucial relevancia o
comportamento coletivo. Ao tomarem suas decisdes individuais de investimento,
cada um tenta adivinhar qual € o pensamento da maioria e seguir essa tendéncia.
Entretanto, o presente tende a ter um peso muito forte em relacéo a formagéo das
expectativas, suplantando o exame das experiéncias passadas. Dado o estado de
incerteza, tende-se a ignorar a perspectiva de mudancas futuras em relacédo ao

presente, que forma uma base mais sélida para a formacao de opinides?.

Ja pelo lado do animal spirits, este caracteriza uma postura mais agressiva
por parte do agente econdémico. E a razdo pela qual ele prefere a acdo a inagao.
Sob um estado de incerteza, existe uma forca espontanea que faz o empresario
tomar uma decisdo de investimento, dado que face ao carater ndo ergodico da
economia, essa decisdo certamente ndo esta alicercada em precisos célculos
probabilisticos de risco e retorno. Face ao estado de volatilidade dos

investimentos, o caminho natural é o da inacdo, levando a uma elevacédo da

2 Para uma compreensdo mais abrangente acerca do estado de expectativa de longo prazo, ver Keynes (1985,
cap.12).

% Nas palavras de Keynes: “os fatos atuais desempenham um papel que, em certo sentido, podemos julgar
desproporcional na formacao de nossas expectativas a longo prazo sendo que o0 nosso método habitual
consiste em considerar a situacdo atual e depois projeta-la no futuro, modificando-a apenas a medida que
tenhamos razGes mais ou menos definidas para esperarmos uma mudanga.” (Keynes, 1985, p.110).
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preferéncia pela liquidez numa economia monetaria de producdo. N&o obstante,
esse animal spirits faz com que o homem de negdécios opte por arriscar sua sorte.
Nado fosse esse espirito empreendedor, provavelmente ndo haveria muitos

investimentos.

“Os homens de negdcios fazem um jogo que € uma mescla de habilidade e
sorte, cujos resultados médios sdo desconhecidos pelos jogadores que dele
participam. Se a natureza humana ndo sentisse a tentacdo de arriscar a
sorte, nem de sentir a satisfacdo (excluindo-se o lucro) de construir uma
fabrica, uma estrada de ferro, de explorar uma mina ou uma fazenda,
provavelmente ndo haveria muitos investimentos como mero resultado de
célculos frios.” (Keynes, 1985, p.111).

Essa compreenséo da incerteza keynesiana é crucial para justificar o aumento da
demanda por moeda, enquanto ativo mais liquido da economia, caracterizando
dessa forma a preferéncia pela liquidez, topico esse a ser abordado na préxima

secao.

1.2 — Moeda e preferéncia pela liquidez

No espectro da abordagem neoclassica, a moeda é apenas um facilitador
de trocas, ndo causando impactos no lado real da economia. Subjacente a essa
analise, estd a Teoria Quantitativa da Moeda, TQM, que postula que MV = PY,
onde M= quantidade de moeda, V= velocidade de circulagdo da moeda, P= nivel
geral de precos e Y= produto real. Como V é suposto constante, e Y ndo é
influenciado por M, dado a suposicéo de neutralidade da moeda, todo aumento de
M se reflete em aumento de P. Mais ainda, supondo que a autoridade monetaria
pode controlar M, pela hipétese de oferta de moeda exdgena, ela assim deve agir,

no intuito de controlar a inflagéo.

Por outro lado, no contexto da abordagem heterodoxa, quando se verifica
um cenario de forte desconfianca quanto aos desdobramentos futuros da

economia, 0s agentes econdmicos tendem a tomar uma postura mais
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conservadora, optando pela retencdo de moeda. Essa situacdo, que Keynes
denomina de preferéncia pela liquidez, por seu turno, causa impactos no lado real
da economia, levando a um vazamento no lado da producdo, com reducéo do
emprego, da renda e do crescimento econdmico. Isso se verifica devido ao fato
de que nesses momentos de ampliacdo da preferéncia pela liquidez, os agentes
econdbmicos detentores de riqueza se afastam das atividades que apresentam
retorno mais demorado e incerto, quais sejam, os investimentos no lado real da
economia. Em contrapartida, eles optam por reter o ativo de maxima liquidez, a
moeda, ou entdo, como ocorre no caso brasileiro, nesses momentos também é
grande a demanda por titulos publicos de alta liquidez e prazo curto, que rendem
juros e funcionam como um substituto quase perfeito da moeda. Na andlise de
Carvalho (1993), Keynes e os p0s-keynesianos defendem a teoria da preferéncia
pela liquidez, em oposi¢cdo a teoria quantitativa, pois a primeira, ao reconhecer
outros papéis para a moeda, concebe demandas por ela que vao além da mera

necessidade de realizacdo de transacdes com bens e servicos.

N&o obstante, ao se elevar a preferéncia pela liquidez, esse vazamento
resultante no lado real da economia, em termos de emprego e renda, ocorre
devido a duas particularidades que somente a moeda, na funcdo de ativo de
méxima liquidez, apresenta: elasticidades de producdo e substituicdo
negligenciaveis. Davidson (1992) apresenta uma descricdo bastante elucidativa
para essas duas caracteristicas. A primeira significa que se, por exemplo, as
familias decidem comprar menos carros e, em troca, reter mais moeda, o nivel de
emprego, ceteris paribus, ird sofrer uma retracdo na inddstria automobilistica.
Todavia, esse desemprego resultante ndo pode ser realocado e aproveitado na
producdo de moeda, visto que sua elasticidade de producéo é insignificante. Mais
ainda, visto que esses trabalhadores desempregados irdo dispor de poder de
compra reduzido e, em func¢éo disso, irdo demandar menos bens, logo ocorrera
desemprego secundario em outras inddstrias que originalmente vendiam aos
empregados da industria automobilistica. Ja o atributo da infima elasticidade de

substituicdo, ainda de acordo com Davidson, implica que ao aumentar a demanda
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por moeda os agentes nao irdo gradativamente troca-la por substitutos proximos,
como ocorre com o0s demais bens de consumo. Por exemplo, no caso de um
alimento como a carne, quando sua demanda aumenta ocorre simultaneo
aumento no prego. Esse aumento, por seu turno, vai gradativamente afastando a
demanda desse bem de consumo e deslocando-a para substitutos proximos,
ainda que imperfeitos, tal como qualquer outro alimento que possa substituir a
carne em suas qualidades nutricionais. Com a moeda esse fendbmeno néo se
verifica. Ao aumentar a preferéncia pela liquidez, aumentara o desejo de se reter
moeda e mais ainda os agentes irdo demanda-la. Em outras palavras, a demanda
por liquidez € um poco sem fundo e quando a demanda por moeda aumenta, ao
custo da reducéo de demanda por outros bens, ndo existe um preco limite a partir
do qual a demanda por moeda serd redirecionada para esses bens originais. Nas
palavras de Keynes:

“...nd0 apenas € impossivel empregar mais mao-de-obra na producdo de
moeda quando seu preco em relacdo a mao-de-obra sobe, como também a
moeda constitui um poc¢o sem fundo para o poder de compra quando a sua
demanda cresce, visto ndo haver — como no caso de outros fatores de
renda — um valor acima do qual essa demanda é desviada para outras
coisas.” (Keynes, 1985, p.162).

Mollo e Amado (2006) falam de formas diversas para se tentar reduzir essa
preferéncia pela liquidez face a incerteza, muito embora nem todas sejam capazes
de solucionar o problema de crescimento do emprego e da renda, bem como o

subjacente aumento da instabilidade econdmica.

Face ao exposto, isso implica dizer que o equilibrio abaixo do pleno-
emprego € sempre uma possibilidade numa economia onde a preferéncia pela
liquidez assume tal relevancia e, em consequéncia, a poupanca pode ser
deslocada para outros setores, que ndo o setor produtivo da economia. Assim é
caracterizada uma economia monetaria de producdo® e essa distincdo se torna

possivel exatamente pela coexisténcia dos trés fatores previamente abordados:

* Carvalho (1992) faz uma descric&o abrangente de uma economia monetaria de producéo.
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tempo historico, incerteza e moeda. Esses s&80 0s requisitos que garantem a nao-
neutralidade da moeda, numa perspectiva pés-keynesiana®. Numa economia
monetaria de producdo, em que h& recursos ociosos, o limite ao crescimento é

dado pela esfera monetaria da economia.

Com visdo oposta, a ortodoxia sempre encarou a moeda como um
elemento neutro que apenas tem a funcao de facilitar as trocas na economia.
Certamente essa corrente ndo leva em consideracao o conceito de tempo historico
e incerteza, com a preferéncia pela liquidez dai decorrente. Keynes, ao
caracterizar essa abordagem classica, denomina-a como uma economia de troca

direta, em contraste com a economia monetaria de producéo:

“Uma economia que usa moeda, mas o faz apenas como um elo neutro
entre transacfes com elementos reais e ativos reais e ndo permite que ela
entre em motivos e decisbes, deve ser chamada — por falta de um nome
melhor, uma economia de troca direta” (Keynes, 1973, p.408).

~

Retornando a abordagem pos-keynesiana, nela a moeda desempenha
papel de suma importancia ao servir de base para os contratos e assim permitir
que ocorra reducdo da incerteza absoluta e da instabilidade que essa gera, porém
jamais sua eliminacdo. Os contratos, para serem eficazes ao longo do tempo em
que vigem, exigem a presenca de algum elemento que seja capaz fazer a conexao
entre passado, presente e futuro, permitindo aos agentes uma relativa estabilidade
em suas transa¢fes econdmicas projetadas para o tempo futuro que, por principio,
é incerto. Esse elemento € justamente a moeda em sua funcdo de unidade de
conta. Keynes percebe essa funcdo como sendo a principal da moeda numa
economia monetaria de producdo. As demais funcdes, meio de troca e reserva de
valor, sdo derivadas da primeira. No entendimento de Carvalho (1993), a
operacdo regular de uma economia monetaria é conditio sine qua non para que a
moeda desempenhe sua funcdo principal e sirva de lastro para os contratos

firmados. Na auséncia dessa regularidade, como por exemplo uma inflacdo

> Amado (2000) faz uma analise bastante ampla acerca deste topico ora abordado.
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persistente, ocorre incompatibilidade com o funcionamento eficaz dessa
economia. A moeda € um ativo, uma forma de manutencéo da riqueza frente a
incerteza, porque os agentes acreditam na manutencdo de seu valor ao longo do
tempo. Essa crenca se estabelece alicercada na existéncia de um sistema de
contratos futuros que preestabelecem o valor da moeda para o periodo abrangido
pelo contrato. Se essa confianca € verificada, entdo os agentes reterdo moeda
por tempo indeterminado®, caracterizando a preferéncia pela liquidez postulada
por Keynes, e € justamente isso que acarretard em quebra da proporcionalidade
entre moeda e renda nominal, proposta pela TQM, desembocando em alteracdes
na renda real. Se, em movimento oposto, as expectativas quanto a manutencao
do poder de compra da moeda ao longo do tempo se deteriorarem, ela perdera
seu atributo de liquidez e se transformara apenas em meio de pagamento. Na
visdo de Chick (1992), a moeda sera mais que um meio de pagamento se e
enguanto os agentes acreditarem que sua quantidade néo sera excessiva a ponto
de ameacar sua estabilidade de poder de compra. Se essa confianca for
guebrada, verifica-se fuga da moeda, cenario esse recorrente no Brasil da década
de 1980, um periodo notadamente marcado pela hiperinflacao.

A capacidade de um ativo funcionar como reserva de valor numa economia
monetaria de producdo esta diretamente relacionada com o grau de liquidez que
se atribui a esse ativo. A moeda usufrui da particularidade de ser, por exceléncia,
o ativo de liguidez maxima na economia. Dito de outra forma, ela é o Unico ativo
qgue nao sofre perda em seu valor, i.e., desagio, ao ser trocado por outro bem.
Essa caracteristica resulta em boa medida do fato de o insumo mais abundante da
economia — a forca de trabalho — ser remunerado em termos monetarios e ter por
base contratos que sdo também monetarios. Chick (1983) observa um carater de

circularidade na liquidez da moeda:

® E essa indefinicdo no plano de gastos que distingue a percepcao keynesiana de moeda como ativo da
percepcdo quantitativista, que enxerga a moeda apenas como mera conveniéncia que facilita as trocas, visto
que os recebimentos sdo concentrados em algumas datas e 0s pagamentos costumam ser mais diferidos ao
longo do tempo.
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“Para ser moeda, um ativo deve ser amplamente aceito. Um ativo se torna
amplamente aceito, porque € liquido. Ele é liquido precisamente porque &
amplamente aceito. O fato de o argumento ser circular ndo o torna menos
verdadeiro” (Chick, 1983, p.306).

Conforme Keynes descreve em sua Teoria Geral’, a quantidade de moeda
em circulagdo na economia, M, é igual a preferéncia pela liquidez, L, e a equagéo

pode ser desdobrada em duas partes, tal que:

M= Mi+M2=La(Y) + La(r). (1)

Essa igualdade indica que h& basicamente dois motivos que levam o
individuo a demandar moeda e, consequentemente, elevar sua preferéncia pela
liquidez: o uso da moeda para transac6es comerciais € 0 uso como reserva de
rigueza mediante a existéncia de incerteza quanto ao futuro da taxa de juros. Os
motivos transagao e precaucao para a demanda por moeda resultam do primeiro,
variando diretamente com o nivel de renda, Y, ao passo que 0 motivo especulacao
resulta do ultimo e tem variacdo inversa com a taxa de juros, r. Em qualquer
estado de expectativa ha certa tendéncia por parte do publico de reter moeda em
quantidade superior ao que requer Li(Y), ou seja, 0os motivos transacdo e
precaucdo. Quando ndo ha incerteza futura em relagdo ar, entdo L2 =0 e M2 = 0.
Neste caso especifico M = M1 e este € 0 pressuposto classico da Teoria

Quantitativa da Moeda — TQM, defendida pelos classicos.

Nesse contexto, em momentos de elevacdo da incerteza verifica-se um
aumento pari passu da preferéncia pela liquidez derivado do motivo especulacéo,
explicitado no segundo termo da equacdo 1. Essa preferéncia pela liquidez de
carater especulativo tem relacéo inversa com a taxa de juros justamente pelo fato
de ser essa ultima o incentivo para os agentes abrirem mao de reter o ativo mais

liguido da economia — a moeda — em momentos de incerteza. Para dirimir

" No capitulo 15 da Teoria Geral é feita uma digresséo sobre os motivos psicoldgicos e empresariais para a
liquidez.
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qualquer davida em relacdo a este conceito de demanda especulativa por moeda,

vale recorrer a um exemplo bastante elucidativo proposto por Pellegrini (1997):

“Suponha que os agentes econémicos sé tenham moeda e titulos publicos
como ativos financeiros. Os titulos rendem um pagamento fixo de juros, por
exemplo, um titulo de valor 100, que é emitido quando a taxa de juros é de
10%, paga 10 de juros por determinado periodo de tempo. Se a taxa de
juros sobe para 20%, o preco deste titulo no mercado cai para 50, pois,
assim, os 10 pagos de juros correspondem a uma taxa de juros de 20% e
este papel pode competir com os titulos emitidos com a taxa de juros de
20%.” (Pellegrini, 1997 , p.38)

A especulacao ocorre justamente ao se tentar adivinhar o que ocorrera com
a taxa de juros e, consequentemente, com o prec¢o dos titulos. Os que acham que
a taxa de juros ird aumentar, demandam moeda para especulagéo, esperando o
preco dos titulos cair para compra-los. Ja os que esperam que a taxa de juros
caia, permanecem em titulos. Ora, quanto maior a taxa de juros, maior é o
contingente daqueles que consideram que ela ja subiu o bastante e, portanto,
menor € a demanda de moeda para especulacdo. Quanto menor a taxa de juros,
maior é o contingente daqueles que acreditam que ela ja recuou o suficiente e,
doravante, ir4 subir. Assim sendo, maior € a demanda especulativa de moeda,

com a finalidade de comprar titulos apds a queda esperada nos precos.

Keynes (1985) ressalta que € justamente por meio de sua influéncia sobre
0 motivo-especulagdo que a autoridade monetaria faz sentir seus efeitos sobre a
economia®. Ademais, ainda no ambito de sua Teoria Geral, o aludido autor
entende a taxa de juros como sendo o “preco” mediante o qual o desejo de manter
a rigueza em forma liquida se concilia com a quantidade de moeda disponivel na
economia. De tal sorte, partindo de uma situagéo de equilibrio, se a taxa de juros
fosse menor, i.e., se a recompensa pela rendncia a liquidez diminuisse, o
montante agregado de moeda que o publico desejaria conservar excederia a

oferta disponivel. Em movimento oposto, se ocorresse elevagdo na taxa de juros,

8 Isso ocorre devido ao fato de que a demanda por moeda para satisfazer os demais motivos estdo atrelados a
variac@es efetivas na atividade econdmica e no nivel de renda, porém ndo a alteragGes repentinas na taxa de
juros.
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haveria um excedente de moeda que ninguém estaria disposto a reter. Sendo
assim, a quantidade de moeda disponivel € outro fator que, aliado a preferéncia

pela liquidez, afeta a taxa de juros corrente®.

1.3 — Sistema financeiro como criador de liquidez

A ortodoxia®® trabalha sob o espectro de oferta de moeda exégena. Por
trds desse conceito reside a crenca de que o efeito multiplicador sobre a base
monetaria € estavel e, assim sendo, a autoridade monetéaria — Banco Central — tem
o poder de determinar a quantidade de moeda em circulacdo na economia. 1Sso
implica que, ao decidir sobre a taxa de juros, o nivel de reservas compulsérias do
sistema bancario e as operacdes de mercado aberto, o Bacen consegue calibrar o

volume de liquidez na economia.

Entretanto, essa vertente de pensamento desconsidera o fato de que o
préprio sistema financeiro igualmente atua sob um ambiente de incerteza (porque
para eles isso ndo existe), de modo que esse também possui sua funcdo de
preferéncia pela liquidez. Por exemplo, num momento de elevacéo das incertezas
futuras e consequente aumento da preferéncia pela liquidez, é esperado que as
instituicées financeiras passem a ter mais prudéncia quando da concessao de
novos empréstimos. Essa escassez de crédito, por seu turno, inevitavelmente
ocasionara uma elevacdo na taxa de juros de mercado, o que tera efeito negativo
sobre a formacdo de expectativas dos agentes. Nesse cenario, as firmas que
necessitam de refinanciamento passam a se deparar com maiores dificuldades na
administrac@o de sua divida, podendo, no limite, inclusive inviabilizar certos ramos

de atividade, resultando em impacto no lado real da economia.

Em realidade, o grau de controle da autoridade monetaria sobre o sistema
bancéario é impreciso. Conforme observa Minsky (1986), a atividade bancéaria é

% Para uma explicacdo mais pormenorizada, ver Keynes (1985), capitulos 13-15.
19 Incluido af estéo todas as escolas que assumem a Lei de Say e que consideram a moeda como ndo neutra no
longo prazo.
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um negoécio dinamico e inovador em busca de oportunidades de obtencédo de
lucro. Esse ativismo por parte do setor bancario afeta ndo somente o volume e a
distribuicdo de finance, como também o comportamento ciclico dos precos, da
renda e do emprego.

“Money, banking, and finance cannot be understood unless allowance is
made for financial evolution and innovation: money, in truth, is an
endogenously determined variable — the supply is responsive to demand
and not something mechanically controlled by the Federal Reserve.”
(Minsky, 1986:226).

Nesse contexto, moeda é criada pelo setor bancario na medida em que
transcorre sua atividade fim, qual seja, de viabilizar o financiamento das atividades
de comércio, de investimento e de aquisi¢cdo de bens de capital. O funcionamento
normal de uma economia capitalista depende de um sistema gerador de renda
que obtenha lucro em quantidade suficiente para honrar o servico da divida
contraida com o setor bancéario. Bem assim, depende igualmente de um setor
bancario que conceda financiamentos que acarretem em novos investimentos e,
por derradeiro, em obtencdo de lucro de tal magnitude que compense esse
financiamento. O setor bancario esta criando moeda ao atender ao pedido de
empréstimo/financiamento e abrir um depdsito em nome do tomador. Sobre esse
montante, em dado momento futuro, incidir4 a reserva compulsoria que deve ser
recolhida junto a autoridade monetaria. Em contrapartida, quando o
empréstimo/financiamento é quitado, essa liquidez criada retorna a esfera

bancaria e, nesse sentido, moeda é destruida.

Mais ainda, Minsky entende ser a abrangéncia do financiamento levado a
cabo no sistema capitalista diretamente correlacionado com o estado de
expectativa dos agentes financeiros. Nos momentos de otimismo, quando ao
menos as incertezas mais imediatas sdo de certa forma dissipadas, é pratica
comum no setor financeiro a tendéncia de expansdo do crédito ao custo de
reducdo das margens de garantia. Durante essa fase de calmaria, os bancos

costumam inovar em suas praticas e instrumentos financeiros utilizados, buscando
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assim explorar novas oportunidades que se mostrem lucrativas. Em movimento
oposto, nos periodos de nervosismo e elevacéo das incertezas, verifica-se retorno
a pratica bancaria mais conservadora, com incremento das exigéncias de margens
de garantia para a concessao de novos financiamentos e subsequente contragéo
do crédito. Esse movimento pendular faz sentir seus efeitos no lado real da
economia, ao criar e destruir liquidez, a despeito da pronta atuacéo por parte da
autoridade monetaria. Ja em seu Tratado sobre a Moeda'!, de 1930, Keynes
salientava para o fato de que o setor bancario tenta conciliar lucratividade com
liquidez em sua atuacdao rotineira, da qual depende a criagdo de novos depdositos
e, em decorréncia, a expansdo dos meios de pagamentos. Os riscos inerentes a

esse processo serdo objeto de andlise no capitulo seguinte.

Ainda no tocante a efetividade da politica monetaria desempenhada pela
autoridade competente, Resende e Amado salientam que o Banco Central tem o
poder de afetar as condi¢cdes de oferta de crédito e a disponibilidade de reservas
por parte do sistema bancario. Nao obstante, os bancos ampliam ou reduzem sua
oferta de crédito de acordo com o andamento de suas expectativas de longo
prazo, fato este que torna a oferta de moeda endogena. Entre o Banco Central e
0 setor produtivo da economia encontra-se 0 setor bancéario, que pode atuar de
forma a corroborar ou se contrapor a politica monetaria levada a cabo pela
autoridade monetéria. Isso implica em dizer que os bancos geram a crise ao
mudarem subitamente de opinido e passarem contrair a concessao de finance.
Neste ponto, quando a incerteza se eleva, a politica monetaria ganha importancia
como instrumento de atenuacdo desta crise que acaba de se instalar. Nessa linha
de pensamento, Minsky ressalta que a eficacia da autoridade monetaria em seu
poder de atuacdo embute uma assimetria: ela € mais segura quando se trata de
ampliar a liquidez do sistema do que quando o objetivo é enxuga-la. Dados os
instrumentos de politica monetaria disponiveis, aliado a fungdo de emprestador de
ltima instancia, o Banco Central pode sempre atuar no sentido de tentar ampliar a

liquidez de economia nos momentos de pessimismo e elevagcdo das incertezas.

! para essa abordagem, ver Keynes (1971), cap. 25.
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Todavia, nos periodos de otimismo excessivo, a eficacia dessa mesma politica
monetaria para contrair a liquidez € limitada, tendo em vista a ja citada capacidade
inovadora do setor bancério no sentido de contornar as eventuais dificuldades

impostas pela autoridade monetaria.

1.4 — Investimento, finance e funding

O investimento é a causa fundamental das flutuacdes econdmicas.
Analisando a economia dum ponto de vista contabil, percebe-se um
encadeamento de desembolsos financeiros ao longo do tempo. No mundo dos
negocios, troca-se dinheiro hoje por compromissos futuros e vice-versa. Todo
esse “mundo de papel”, na interpretacdo de Minsky (1982), esta alicercado nos
fluxos de caixa que os empreendedores, familias e governo apresentam como

resultado de um processo gerador de renda.

Nesse sentido, Minsky entende ser o business debt uma caracteristica
fundamental da economia capitalista. Esse endividamento empresarial sera
viabilizado enquanto a expectativa de geracdo de excedente por parte dos
empreendedores for suficiente para cobrir a divida anterior ou induzir um
refinanciamento. Posto que as firmas investem em bens de capital a fim de
expandirem sua producdo e que esse investimento excepcionalmente é feito com
capital proprio, via de regra esse processo transcorre por meio de finance
concedido por uma instituicdo financeira, para tanto tendo papel de suma
importancia o estado de expectativas vigente por parte tanto do banqueiro quanto
empreendedor. Davidson (1992), ao analisar esse processo de financiamento da
atividade econdmica, faz a distincdo entre duas etapas, que se diferenciam pelo
prazo. Primeiramente, a industria de bens de capital necessita de financiamento
de capital de giro para levar sua atividade adiante. Essa é a etapa de construction
finance, que se caracteriza por financiamento de prazo mais curto junto ao sistema
financeiro e costuma perdurar o periodo necessario para cobrir as etapas de

producado dos bens de capital. Quando termina a producédo desses bens, eles sédo
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vendidos aos empreendedores que deles se utilizam para expandirem sua
producdo. Por se tratar de um investimento que requer uma elevada monta de
capital que serd imobilizado e perduraré por varios ciclos de producao, raramente
esse investimento é feito diretamente com recurso proprio, i.e, capital do fluxo de
caixa do empreendedor. Logo, no entender de Davidson, essa é a segunda fase,
a do investment funding, onde os empreendedores buscam financiamento de
longo prazo junto aos bancos a fim de financiarem seus investimentos em bens de
capital. E inclusive comum esse funding perdurar por grande parte senio toda a
vida util desse bem de capital financiado, de tal forma que os pagamentos e
amortizacdes sejam feitos com o0s recursos gerados pelo bem que estd sendo

financiado para expandir a producéo.

O ponto crucial a ser destacado é a importancia das expectativas nesse
ciclo de finance, producdo, funding, investimento e expansdo da atividade
econbmica. Enquanto elas forem otimistas toda essa cadeia de expansdo sera
sustentada e haverd financiamento e refinanciamento para viabilizar a atividade
econdmica. Ao investimento cabe o papel de principal determinante da trajetéria
de uma economia capitalista. Como resultante, as condicbes em que 0
finance/funding que viabiliza esse investimento sdo oferecidas afetam diretamente
o preco dos bens de capital, a demanda por novos investimentos e
consequentemente o ritmo de expanséo da produgao.

Sao justamente esses elementos acima descritos que injetam fragilidade e
vulnerabilidade no sistema, tema esse que serd abordado no préximo capitulo. Em
suma, dentro da perspectiva pds-keynesiana, considerando a moeda como nao
neutra e sua oferta endogena, tendo o sistema financeiro como criador de liquidez,
as alteracOes dos estados de expectativa, funding e investimento contribuem para
as crises ciclicas recorrentes no @mbito de uma economia monetéria de producéo,

como se vera adiante.
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Capitulo 2: Liberalizacdo Financeira e Instabilidade Econdmica

No ambito da economia monetaria de producado, discorrida no capitulo
anterior, o tema da fragilidade financeira ganha relevancia, em especial quando
associado a questao da instabilidade econdmica correlacionada com a abertura da
conta de capitais. Nesse quesito, serdo apresentados dois pontos de vista
divergentes a respeito da liberalizagao financeira: o ortodoxo, com o entendimento
de que a abertura financeira propicia ganhos de bem-estar, e o heterodoxo, com a
visdo de que esse mesmo processo de abertura acarreta em vulnerabilidade

econdmica indesejada.

2.1 — Minsky e a hipétese de fragilidade financeira

Para iniciar a discussdo acerca de liberalizacdo e instabilidade, ser&a
abordada a hipotese de fragilidade financeira, originalmente proposta por Hyman
Minsky. Vale ressaltar que esta analise foi feita levando-se em consideracdo o
arcabouco de uma economia fechada. Todavia, seus resultados ndo sdo menos
validos para uma economia aberta, pelo contrario, sdo até agravados, como sera

discutido oportunamente nesta secao.

Na visdo de Minsky (1986), a forcas capazes de gerar fragilidade financeira
sdo gestadas dentro do préprio sistema capitalista. O sistema financeiro é
endogenamente instavel e a desregulamentacéo excessiva contribui para agravar

esse problema.

“In a world of uncertainty, given capital assets with a long gestation period,
the successful functioning of an economy within an initially robust financial
structure will lead to a structure that becomes more fragile as time elapses.
Endogenous forces make a situation dominated by hedge finance
unstable...” (Minsky,1986, p.213).

Essa tendéncia desestabilizadora tem por principio o fato de que existe um

movimento em direcdo as inovacgdes financeiras que reside na raiz do sistema
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capitalista. Dado que a intermediacdo bancaria é uma atividade como qualquer
outra e os empreendedores, dentro da l6gica capitalista, abominam qualquer nicho
de oportunidade inexplorado para a obtencdo de lucro, os banqueiros, via de
regra, atuam no sentido de inovarem suas praticas a fim de amealharem novos
clientes. Nos momentos de otimismo econdémico, novos produtos e canais de
financiamento sédo lancados, sempre com a finalidade de se potencializar a
geracdo de lucro da atividade econdmica, no caso, atividade financeira'®. Ja
quando ocorre uma reversao nas expectativas, com o0 cenario econdmico
trasladando do otimismo para o pessimismo, as praticas do setor financeiro se
tornam mais conservadoras e a concessao de crédito passa a ser mais restritiva.
Nesse contexto, Minsky caracteriza as unidades econémicas como sendo de trés
tipos: hedge, speculative e Ponzi.

No primeiro caso, ele se refere as unidades cujo fluxo esperado de receitas
€ superior aos desembolsos para pagamento de servico da divida contraida e
amortizacdo de principal, ao longo de toda a trajetdria do financiamento. Em
outras palavras, esta firma em nenhum momento apresenta problemas de fluxo de
caixa. Esta é a forma de gestao financeira mais segura e também a que deveria
servir de modelo para todo o sistema, ou seja, tanto para quem concede quanto
para quem contrai o financiamento. Um classico exemplo de firmas que praticam
hedge finance sdo aquelas que financiam sua atividade por meio de langamento
primario de acbes ou até mesmo por divida de longo prazo a juros fixos e

administraveis.

N&o obstante, com relativa frequéncia se verifica o caso de unidades em
que o fluxo de caixa das operacbes ndo seja suficiente, em determinados
periodos, para honrar todos os compromissos financeiros, muito embora o valor
presente desse fluxo de recebimentos seja superior ao valor presente do fluxo de
desembolsos financeiros. Este é o caso do speculative finance e, nessa situacgao,

12 A titulo de exemplo dessa visdo minskiana, no Brasil recente, onde tem prevalecido um cenario econdmico
otimista, ndo por acaso tem-se verificado inovacgdes no setor financeiro, tais como o crédito consignado com
desconto em folha e a expanséo do micro-crédito.
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as firmas séo obrigadas a recorrer a novo financiamento com o intuito de fazer a
rolagem da divida. Minsky (1986, p. 209) atenta para o impacto de alteracdes nas
condi¢gdes do mercado financeiro sobre as unidades que atuam sob a forma de
speculative finance. Por exemplo, uma elevagcdo da taxa de juros praticada no
mercado ird elevar os compromissos financeiros dessas unidades sem que se
verifique a contrapartida da elevacdo do fluxo de recebimentos oriundo da
atividade empresarial. Ou seja, se a firma ja se encontrava numa posi¢do
especulativa, a ponto de necessitar fazer a rolagem de sua divida, ao fazé-la
encontrara uma situacdo ainda mais adversa, Vvisto que assumira um novo
financiamento com taxa de juros mais elevada em relacdo a anterior. Portanto,
uma posicao que ja era vulneravel se torna mais vulneravel ainda, devido a um
fator externo e alheio a qualquer procedimento de gestdo operacional da firma,
qual seja, uma elevacédo da taxa de juros imposta pelas condicdes do mercado

financeiro.

No limite, chega-se a situacdo na qual o fluxo de recebimentos ndo é
suficiente sequer para honrar o servico da divida anteriormente contraida,
desconsiderando-se qualquer tipo de amortizacdo. Esta é a situacdo Ponzi,
quando se faz necessario a obtencdo de novo empréstimo para que se possa
pagar os juros do anterior’®. Obviamente, esta é uma situacao ja extremada, que
nao pode ser sustentada por muito tempo, visto que neste caso a firma, nas
palavras de Minsky'®, necessita “increase debt to pay debt”. Da forma como
exposto, percebe-se que a situacdo speculative é critica no sentido de que ela
pode forcar a unidade a ser rebaixada para uma situacdo Ponzi. Esse cenario
pode ocorrer simplesmente devido a for¢cas conjunturais do mercado, tais como
uma queda na previsao do fluxo de receitas da firma ou uma elevacao da taxa de

juros.

13 \Ver Minsky, 1982, p. 67, para uma descricdo formal das unidades hedge, speculative e Ponzi.
¥ Minsky, 1986, p.203
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Feito esse resumo das trés estruturas financeiras de Minsky, vale agora
retratar o comportamento da economia nos periodos de otimismo. Uma firma que
financia um projeto de longa maturacgdo, para operar numa perspectiva de hedge
finance, necessita obter financiamento também de longo prazo, com certo periodo
de caréncia, de tal forma que ndo ocorra descasamento entre recebimentos e
pagamentos. Essa € a forma de gestdo financeira mais prudente e enquanto
perdurar o otimismo os horizontes de financiamento se alongam, viabilizando os
projetos de investimento dos empreendedores. O cenario somente se altera
quando muda a percepcéo das expectativas por parte dos bancos, que reduzem a
oferta de financiamento ou pioram as condicbes em que ele é ofertado aos
empreendedores. Neste ponto ocorre 0 descasamento financeiro e a firma passa
de uma posicado hedge para speculative. Minsky ressalta que essa forga inerente
ao sistema que induz a uma estrutura composta por passivos de curto prazo e
ativos de longo prazo € o principal fator que injeta fragilidade na estrutura

financeira, sendo para tanto um fenémeno endégeno.

Mais ainda, soma-se a isso o fato de que no cenério otimista as instituicbes
financeiras costumam ser mais permissivas quando da concessdo de novos
financiamentos. Ao inovarem em suas praticas e criarem novos canais de
financiamento, os banqueiros estdo ao mesmo tempo elevando a exposi¢cao ao
risco ao financiarem projetos que, na margem, apresentam fluxo de retorno tanto
mais incerto quanto mais se expande o financiamento. Nesse particular, Minsky
destaca que um periodo de sucesso econdmico contribui para a diminuicdo das
barreiras financeiras ao passo que um periodo de faléncias estimula a retomada
do conservadorismo financeiro. Assim sendo, o periodo de prosperidade
econdbmica paradoxalmente contribui para a fragilizacdo financeira, dado que
estara estimulando a economia como um todo a se deslocar de uma situacao
hedge para speculative e, no limite, Ponzi. O efeito final € a deterioragdo de toda
uma estrutura financeira que, em principio, era sélida: as sementes da fragilizacdo
do capitalismo se encontram dentro do proprio sistema. Ou seja, 0 sistema é

naturalmente instavel e tende a se fragilizar a medida que a economia se
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desenvolve. Isto ndo se deve a acidentes nem a erros de politica econdmica, mas

resulta do funcionamento normal da economia.

“...succcess breeds a disregard of the possibility of failure: the absence of
serious financial difficulties over a substantial period leads to the
development of a euphoric economy in which increasing short-term
financing of long term positions become a normal way of life.” (Minsky,
1986, p.213)

Na fase ascendente do ciclo econdmico, quando predomina a euforia, as
experiéncias passadas reforcam as expectativas favoraveis, estimulando a
continua expansdo do financiamento e a elevacdo da postura especulativa.
Contudo, quando os bancos percebem que concederam financiamentos em
demasia e que as expectativas quanto aos fluxos futuros de lucros ndo sdo mais
compativeis com a estrutura do passivo, inicia-se uma nova fase de restricdo do
crédito, com elevacdo da taxa de juros. Porém, esse aperto monetério tera efeito
direto no valor presente do fluxo de caixa das empresas, reduzindo a margem de
lucro e forcando uma queda nos investimentos. Esses fatores reforcam ainda
mais a percepcao de incerteza por parte dos bancos, acarretando em ainda maior
restricio ao crédito: estd iniciado um circulo vicioso. Neste momento o0s
empresarios iniciam a venda de seus ativos, cujos precos caem. Nohara (1997)
destaca que a elevacéo da taxa de juros por parte dos bancos reflete em elevacgéao
do custo operacional por parte das empresas, o0 que pode levar a inflacdo de
custos. Verificada essa inflagdo, as autoridades monetérias, via de regra,
respondem com politica monetaria mais contracionista, fato este que agrava ainda

mais o problema.

No ambito de uma economia fechada, para a qual Minsky desenvolve sua
teoria, 0 banco comercial seria o classico exemplo de uma atividade speculative
enguanto que a firma que se financia por emissao primaria de a¢des ou por divida
de longo prazo a juros fixos seria 0 exemplo de atividade hedge. Entretanto, ao se
expandir essa andlise para uma economia aberta esses dois exemplos ja nao

mais necessariamente se sustentam. Dado que agora existe a possibilidade de
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financiamento externo, mesmo que se adote a pratica financeira mais prudente,
financiando ativos de longa maturacdo com crédito de longo prazo a juros fixos,
ainda assim persiste o risco cambial. Nesse sentido, uma unidade que no
contexto da economia fechada mantinha uma postura de hedge passa agora para
uma posicao speculative pelo simples fato de, sendo a economia aberta, ela poder

se financiar externamente, correndo para tanto o risco da variacdo cambial.

Arestis e Glickman (2002) fazem essa extensdo da analise minskiana para
a economia aberta e ressaltam o caso de uma economia emergente em periodo
de otimismo. Os resultados muito se assemelham a situacdo presenciada pelo
Brasil atualmente, outubro de 2006, muito embora esse artigo tenha sido escrito
h& mais de quatro anos e nao tenha como foco a economia brasileira, mas sim a
do leste asiatico. Os aludidos autores enfatizam que para uma economia de tal
tipo, em que inicialmente predomina o hedge financing, no que a lucratividade for
aumentando em relacdo ao custo do capital, a confianca também ird aumentar,
levando a posi¢cdes mais arriscadas tanto no setor financeiro quanto no real da
economia. Sendo a economia aberta, essa onda de euforia logo ultrapassara as
fronteiras do pais em questdo. Na auséncia de controles de capital, o0s
investidores internacionais de portfélio passardo a enxergar com bons olhos essa
economia, principalmente se as taxas de juros estiverem baixas nos principais
centros financeiros e a liquidez internacional alta. Isso estimulara ganhos de
arbitragem de curto prazo e alimentara a tendéncia para valorizacdo da moeda
local bem como da bolsa de valores. Essa abertura ao mercado externo
estimulara as inovacdes financeiras propostas por Minsky e inevitavelmente a
economia recaird num estado de fragilidade financeira internacionalizado e
potencializado, visto que agora esta vulneravel a crises que podem ser domésticas
na origem mas que afetem a situacdo externa ou externa na origem mas que

afetem a situacao interna da economia.

No primeiro caso, uma crise doméstica classica nos termos originalmente

propostos por Minsky (1986) levard varias unidades especulativas a encontrarem
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dificuldade para renovarem seus financiamentos, ocasionando default, faléncias e
corrida para a liquidez por parte do sistema financeiro. Consideravel parte dos
investidores de portfdlio ird migrar para outras moedas, acarretando em venda de
elevada monta da moeda local, gerando uma espiral de desvalorizagdo e
precipitando uma crise cambial. Neste cenario, vale ressaltar, at¢é mesmo as
firmas que atuam com prudéncia, adotando uma postura hedge, irdo sentir 0s
desdobramentos econdmicos, pois, quando do pagamento dos financiamentos

externos, estardo expostas ao risco inerente a desvalorizagdo cambial.

Em se tratando de uma crise externa na origem, dada uma economia aberta
para os fluxos financeiros internacionais, o Banco Central atua como uma unidade
que garante o valor externo da moeda local. Por um lado, os residentes dessa
economia acumulam financiamentos externos denominados em moeda
estrangeira. Por outro, o Banco Central acumula reservas internacionais e,
engquanto essas reservas forem de um valor significativo em relacdo a divida
externa acumulada, o pais permanece numa posicdo equivalente a um
financiamento hedge, nos termos de Minsky. Os pagamentos externos sao viaveis
a priori, entretanto, ao passo que as forcas endodgenas forem elevando o passivo
externo, mormente em dividas de curto prazo com juros menores, elevara também
a razdo divida/reserva e aumentara a desconfianca quanto a capacidade da
autoridade monetaria de sustentar o valor da moeda local. Nesse contexto, o
Estado, na figura do Banco Central, se tornara uma unidade financeira speculative
e, em ultimo caso, Ponzi, aos olhos dos credores internacionais. Ainda que a
situacdo domeéstica seja estavel, com uma situacdo hedge predominante, essa
desconfianca por parte dos investidores externos quanto a sustentacdo da moeda
local tem o poder de gerar uma crise que, externa na origem, faz sentir seus

efeitos também na economia domeéstica.
Em linha de pensamento semelhante, Paula e Alves Jr. (2000) também

fazem a extensdo da andlise minskiana para a economia aberta. Eles chegam

igualmente a conclusdo de que a fragilidade financeira é agravada, dado que
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agora as unidades estéao vulneraveis tanto a alteragdes na taxa de juros quanto na
taxa de cambio. Mais ainda, a dependéncia do financiamento externo representa
um risco cambial maior nos paises da periferia, posto que a vulnerabilidade é
amplificada no mesmo sentido da propor¢do que o fluxo de capital alcanca em

relacdo ao tamanho dessas economias.

Dessa forma, analisando uma economia aberta a luz da teoria de Minsky,
tem-se que a livre mobilidade de capitais aumenta os incentivos em direcao a
inovacao financeira. Como resultante, aumentam-se os caminhos pelos quais as
unidades econémicas, incluindo ai o Estado na posicdo de autoridade monetaria,
sdo induzidas de uma situacédo inicial hedge para outra speculative e, em ultima
insténcia, Ponzi. A economia como um todo € endogenamente conduzida a um
processo de agravamento da fragilizacdo financeira que, se for doméstico na
origem, terd seus efeitos amplificados pela atuacdo externa. Caso a crise seja

eminentemente externa, inevitavelmente tera repercussdes no plano interno.

2.2 — A visao neocléassica

Essa vertente do pensamento, seguindo a légica do livre mercado como o
mais eficiente regulador econémico, defende a plena liberalizagao financeira como
receituario a ser adotado a fim de que a economia possa atingir um mais elevado
nivel de bem-estar. Isso significa adotar um modelo de plena conversibilidade da
conta capital, o que, no limite, permite que agentes residentes e nao-residentes
negociem ativos financeiros sem qualquer restricdo qualitativa ou quantitativa. O
Brasil, desde o final dos anos 1980, vem passando por reformas que caminham
nesse sentido, muito embora a conversibilidade plena ainda néo tenha sido

oficialmente implementada, visto que o BC ainda mantém a prerrogativa de
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discricionariamente adotar medidas que visem a restringir a livre mobilidade de

capitais™.

As propostas tendentes a plena liberalizacdo dos movimentos de capitais
podem ser compreendidas no espirito das politicas econdmicas sugeridas em
1989 por John Williamson'® para que os paises endividados da América Latina
seguissem, medidas essas que ficaram conhecidas pela alcunha de Consenso de
Washington. Tratava-se de uma série de medidas econdmicas que pregava o
ajuste fiscal e reformas orientadas para o mercado visando a reestruturacao das
economias latino-americanas, entdo em processo de reestruturacao de sua divida
externa no ambito do Plano Brady. O consenso foi chancelado pelas trés
ressonantes instituicbes sediadas em Washington, EUA (FMI, Banco Mundial e
Tesouro Norte-Americano), dai a origem de seu nome. Naquele momento as
propostas sugeridas apresentavam compreensivelmente um viés pro-mercado,
dado o estatismo e protecionismo que haviam caracterizado o periodo anterior,
gue culminou na crise da divida externa da década de 1980. N&ao obstante, vale
ressaltar que o consenso originalmente falava em liberalizacdo da taxa de juros,
sendo que a abertura financeira especificamente ndo estava expressamente
relatada na proposta de Williamson, muito embora em debate com este, Stanley

Fischer sugerira sua incluséo.

Fischer (1998) apdia-se na tese de que os ganhos da liberalizacdo dos
movimentos de capitais sdo da mesma natureza que os ganhos da liberalizacdo
comercial. Isso implica que criar obstaculos a livre movimentagdo de capitais
distorce a alocacdo de recursos na economia, fazendo com que 0s capitais,
especialmente nas economias em desenvolvimento, onde eles sdo escassos,
sejam mal utilizados. Ou seja, a liberdade de movimentacdo permite aumentar a

eficiéncia com que opera a economia, mesmo que se trate de capitais de curto

15 Sicst (2006) faz uma exposicdo detalhada da evolucdo desse processo de liberalizacdo pelo qual vem
passando a economia brasileira. Dentre as medidas destacadas, valem mencdo as remessas liquidas
financeiras pela conta CC5, a unificacdo dos dois mercados cambiais (livre e flutuante) e a dilatacdo do prazo
para cobertura cambial nas exportagoes.

1o \er Williamson (1990) para uma compreens&o mais pormenorizada acerca do Consenso de Washington.
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prazo, que circulam pelo mundo em busca de oportunidades de arbitragem de
taxa de juros. Por isso, controles de capital distorcem a alocacdo e pioram a
situagcdo das economias que os aplicam. Ao permitir uma alocagéo mais eficiente,
a plena liberalizacdo seria particularmente benéfica para o0s paises em
desenvolvimento, partindo do principio de que o capital fluiria das economias
desenvolvidas, onde sua produtividade marginal € menor, para as em
desenvolvimento, onde a escassez desse recurso permite alcangar maiores
retornos.  Isso conduziria a um aumento da poupanca disponivel para
investimento nos paises mais pobres, ativando um processo de aceleracdo do

crescimento.

Assim sendo, para Fischer (1998) resta claro que os ganhos advindos da
liberalizacdo financeira sao superiores aos custos. Todavia, ele proprio reconhece
que esse processo de abertura financeira deve ser levado adiante com bastante
cautela e parcimonia, pois os fluxos de capital sdo altamente sensiveis a politica
macroecondmica, a solidez do sistema bancario e aos acontecimentos politicos e
econdmicos. De tal forma, muito embora as forgas de mercado tenham um poder
disciplinador, no sentido de premiar a economia com fundamentos sélidos e punir
a que desempenhe politicas econdémicas irresponsaveis, por vezes essa reacao
do mercado se verifica de forma exacerbada. Essa reagédo excessiva pode ocorrer
tanto no sentido de ingresso quanto no de remessa de capitais, gerando
volatilidade cambial indesejada além do efeito contagio em outras economias. Por
fim, ele admite que a liberalizacdo da conta capital aumenta a vulnerabilidade da
economia a alteracdes no sentimento do mercado, muito embora o mercado, em

geral, esteja com a razéo.

“In sum, liberalization of the capital account can bring significant benefits to
countries. Residents and governments are able to borrow and lend in more
favorable terms, and domestic financial markets become more efficient as a
result of the introduction of advanced financial technologies, leading to a
better allocation of both saving and investment. At the same time, capital-
account liberalization increases the vulnerability of the economy to swings in
sentiment. Usually these swings are rationally based, but they may on
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occasion be excessive, and they may sometimes reflect contagion effects.”
(Fischer, 1998, p. 3)

Em relacdo ao fluxo de capitais de curto prazo, Fischer diz que por vezes é
dificil lidar com ingressos liquidos que ocorrem em decorréncia de uma taxa de
juros doméstica relativamente alta em comparacdo com o mercado externo. Esse
€ um problema comum a diversos paises e, embora ndo exista uma saida facil,
uma primeira linha de defesa € um aperto da politica fiscal. Uma segunda medida
seria 0 aumento da flexibilizacdo da taxa de cambio. O que Fischer entretanto
sugere € que a abertura da conta capital permite aos paises emergentes captar
recursos no mercado externo a um custo mais baixo em relagdo ao mercado
domeéstico. Isso se deve ao fato de que a produtividade marginal do capital € mais
baixa nos paises desenvolvidos, justamente por ser esse um fator mais abundante
nessas economias. Isso explica, em parte, o fato de as taxas de juros serem mais
baixas nas economias industrializadas quando comparadas com as em

desenvolvimento.

Dornbusch (1998) aborda a questdo do ponto de vista da eficiéncia da
administracdo publica. Segundo ele, num cenario de plena liberalizagcdo dos
movimentos de capitais, uma conduta irresponsavel ou populista por parte dos
formuladores da politica econémica doméstica seria prontamente punida pelo
livre-mercado, refletindo em saida liquida de capitais da economia. Em sentido
oposto, as politicas econdmicas prudentes e saudaveis seriam premiadas com
ingresso liquido de capitais. Além desse fator, beneficios adicionais seriam
sentidos em fungdo da maior eficiéncia operacional do sistema financeiro

domeéstico, sob pressao dos competidores estrangeiros.

No contexto da economia brasileira, Arida (2003a e 2003b) defende a
proposta de plena conversibilidade, o que, em sua opinido, resultaria em menores
taxas de juros em dolares nos titulos de divida externa brasileira, publica e

privada. Essa reducdo, por conseqiéncia, faria cair também os juros da divida
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interna, pelo efeito da arbitragem entre titulos domeésticos e internacionais,
contribuindo para solidificar o tripé da politica econébmica em pratica no Brasil
atualmente: superavit fiscal, cambio flutuante e taxa de juros balizada pela meta
inflacionaria. A argumentacdo de Arida € que a simples possibilidade de
restricbes administrativas as transa¢cées com moeda estrangeira eleva o prémio de
risco, o que acaba por acarretar em elevacdo da taxa de juros tanto externa
quanto interna. De tal sorte, o aludido autor preconiza o regime de livre
conversibilidade como estratégia complementar a obtengcdo de superavit primario
com o objetivo final de reduzir o endividamento publico como propor¢éao do PIB. A
l6gica de seu raciocinio é que os juros menores alcancados em razao da livre
conversibilidade permitiiam um superdvit primario menor, o que abriria espago

para um nivel de investimento maior e, portanto, maior crescimento econémico.

“..surge, aos olhos do credor em moeda estrangeira, um risco
desnecessario. Quem empresta seus dolares a residentes no Brasil sabe
que esta correndo o risco do devedor ndo ser capaz de gerar 0s reais
necessarios para quitar a divida a taxa de cambio vigente quando do seu
vencimento. A este risco de crédito, soma-se entdo outro, 0 risco da
espada de Damocles do Banco Central ser posta em uso, suspendendo-se,
seletiva ou generalizadamente, os pagamentos ao exterior e criando-se um
racionamento de divisas por via administrativa. Cresce por conseguinte a
taxa de juros em ddlares requerida pelo credor e com ela a taxa de juros em
reais.” (Arida, 2003b: 153).

De tal sorte, no plano externo o efeito da conversibilidade restrita sobre a
taxa de juros se d& pela elevacdo do prémio de risco, em funcdo do risco de
conversibilidade. Ja no plano interno, esse efeito ocorre embasado na teoria da
paridade descoberta da taxa de juros (Ferrari et alli, 2005). Essa teoria sustenta
que a taxa de juros nominal doméstica deve ser igual a soma da taxa de juros

internacional com o risco-pais e a expectativa de desvalorizacdo cambial:

(2 i=i*+(E{,-E,)+RC+RP,
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onde i = taxa de juros doméstica, i* = taxa de juros internacional, E; = taxa de

cambio esperada no mercado spot no periodo t+1, E,= taxa de cambio no

mercado spot no periodo t, RC = risco cambial e RP = risco-pais. O risco cambial
pode ser entendido como o retorno adicional exigido pelo investidor, estrangeiro
ou doméstico, para cobrir o risco de desvalorizacdo dos titulos domésticos em
termos de uma moeda internacional de referéncia. Quanto mais volatil for a taxa
de cambio, maior sera o risco cambial. Ja o risco-pais compreende o retorno
adicional exigido pelo investidor para cobrir 0 risco de nao-pagamento dos
encargos financeiros que incidem sobre o titulo negociado no exterior. Esse nao-
pagamento pode advir tanto de uma retengdo por parte da autoridade monetaria
dos recursos destinados ao pagamento no exterior quanto de um default por parte

do devedor, tal que o termo RP em (2) pode ser aberto:

(3) RP =RCONV + RDF |,

onde RCONV = risco de conversibilidade e RDF = risco de default. Segundo essa
visdo, a livre conversibilidade do real simplesmente eliminaria o termo RCONV de
(3), restando apenas o risco de crédito, RDF, para explicar RP. Logo, percebe-se
por (2) que a taxa de juros doméstica atingiria patamares mais reduzidos como
resultado dessa supressao do risco de conversibilidade.

JA num artigo posterior, Arida (2004) acrescenta novos argumentos em
favor da plena conversibilidade, complementando as idéias expostas nos
anteriores. Ele sustenta que a abertura da conta capital, quando empreendida no
bojo de politicas macroecondémicas soélidas e sustentaveis, traz ganhos de bem-
estar. Isso ocorre pois essa medida possibilita a alocacao do capital para projetos
mais produtivos em outros paises, dado que a produtividade marginal do capital &
mais baixa nos paises desenvolvidos do que nos emergentes. Logo, esse Ultimo
pode se financiar a taxas de juros menores, captando financiamento externo do
primeiro. Além desse, um outro argumento utilizado € o de que a livre mobilidade

de capitais leva a um auto-equilibrio do mercado de cambio, sendo que o0s
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excessos sao corrigidos pelo préprio mercado. A idéia subjacente € que quando
h& uma saida excessiva de divisas por algum motivo, havera simultaneamente um
processo de desvalorizacdo da moeda local. Essa desvalorizacdo fard com que
os ativos domeésticos se tornem baratos e atrativos aos olhos do investidor
estrangeiro e, portanto, a taxa de cambio atingira um ponto em que, mais cedo ou
mais tarde, atraird os capitais externos de volta ao pais, agora interessado na
compra desses ativos. Ou seja, o livre mercado sempre conduz ao equilibrio e a
imposicdo de restricbes administrativas a livre mobilidade de capitais gera
distor¢cdes que impedem a correcdo dos excessos e agravam os desajustes. Arida
sustenta que a eliminacdo do risco de conversibilidade permitiria uma maior
estabilizacdo dos fluxos de entrada e saida de capitais, reduzindo a amplitude da
flutuacdo cambial. Mais ainda, essa auto-regulacdo imposta pelo mercado
eliminaria a necessidade do BC de manter reservas internacionais, dado que a
taxa de cambio € livremente determinada pelas forcas de mercado. Em
contraposicdo, sob conversibilidade restrita, existe a possibilidade de, em
determinadas situagdes, os agentes entenderem que o BC ndo tem reservas em
volume suficiente para sustentar a taxa de cambio vigente, o que pode acelerar o
movimento especulativo. Nao obstante, Arida ressalva que enquanto a imposi¢cao
de controles administrativos € tida como uma solucao ineficiente, a solucao 6tima
seria a livre conversibilidade com interven¢des esporadicas do BC no mercado de
cambio (dirty floating), com o intuito de amainar a volatilidade excessiva gerada

por movimentos de manada e bolhas especulativas.

2.3 A vertente critica a plena conversibilidade

Numa critica direta ao pensamento de Arida, Belluzo e Carneiro (2004)
enfatizam que a livre conversibilidade do real ndo eliminaria de vez as fraquezas
genético-estruturais de nossa moeda. Isso significa que a supressao formal dos
entraves a livre conversibilidade néo faria do real uma moeda internacionalmente

conversivel e desejada pelos demais paises como reserva de valor, assim como
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sao o euro e o dolar. Desse problema decorre, entre outros, o da assimetria entre
oferta e demanda de divisas huma economia com moeda ndo conversivel de fato,
como a brasileira. Dada essa eliminacdo das restricbes formais, os residentes
dessa economia liberalizada irdo procurar alocar parte de sua riqueza em moedas
internacionalmente conversiveis, ndo por ndo confiarem na moeda local como
reserva de valor, mas por verem nas moedas internacionalmente conversiveis um
ativo de qualidade superior. Igualmente, os setores produtivos endividados em
moeda estrangeira procuram fazer hedge cambial, como forma de protecéo contra
o descasamento de suas dividas. Portanto, a assimetria existe no sentido de que
enguanto a oferta de moeda estrangeira é dada pelos fluxos, a demanda é funcéo
dos estoques de divida e rigueza, sendo que isto pode ser entendido como um
elemento causador de volatilidade na mercado cambial. Visto que essa hierarquia
entre as moedas continua vigendo no mercado internacional, a livre
conversibilidade néo € capaz de eliminar o prémio de risco que é cobrado para se
manter a riqueza em moedas mais fracas. Num momento de desvalorizacdo da
moeda local, os agentes irdo correr para a moeda internacionalmente conversivel,

acentuando ainda mais esse processo.

Ainda rebatendo a analise de Arida, Oreiro et alli (2004) enfatizam que a
literatura sobre liberalizacdo financeira néo traz testes empiricos que corroborem a
tese de reducdo do prémio de risco como beneficio advindo da livre
conversibilidade. Pelo contrario, a experiéncia histérica mostra que ao longo da
década de 1990 o Brasil caminhou no sentido de crescente liberalizacdo da conta
capital’’. N&o obstante, ndo houve tendéncia de reducéo do risco-pais e da taxa
de juros doméstica. Houve, sim, momentos de forte instabilidade e saida liquida
de capitais, como na crise asiatica de 97 e brasileira de 99, quando o Copom foi
forcado a elevar a taxa basica de juros — SELIC a niveis acima de 40% a.a'®.

Esses autores entendem que, ao contrario do que sugere Arida, o alto grau de

7\er Sicst (2006) para uma completa abordagem desse tema.

'8 Em nov./97 a taxa Selic efetiva atingiu 43,3% a.a., fruto do efeito contagio causado pela crise asiatica
daquele ano. Ja em mar./99, a mesma taxa efetiva alcangou 48,23% a.a., desta vez como desdobramento da
desvalorizagdo cambial verificada no inicio do ano, com a mudanca de regime de cadmbio fixo para flutuante.
Fonte de pesquisa: www.bcb.gov.br
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abertura da conta capital brasileira possivelmente € um dos fatores que
contribuem para que a taxa de juros no Brasil permaneca entre as mais altas do
mundo. A rationale é que imaginando uma situa¢do na qual o BC ir4 apertar os
controles administrativos em caso de uma parada subita nos fluxos de capitais,
isso pode levar os agentes econémicos as seguintes conviccoes:

a) a volatilidade cambial gerada por comportamento de manada sera
relativamente mais baixa, dado o controle exercido pela autoridade
monetaria;

b) o BC néo tera a necessidade de efetuar um aumento tdo abrupto da
taxa de juros quanto seria necessario caso houvesse livre mobilidade.

Em ambos cenarios o prémio de risco serd mais baixo do que o verificado sob

plena conversibilidade, refutando o argumento de Arida.

Outro ponto criticado em relacdo ao ponto de vista de Arida € quando este
enfatiza que sob plena mobilidade o Brasil ndo necessitaria mais manter reservas,
pois a forcas de mercado ditariam o rumo da taxa de cambio. Entretanto, ele
enfatiza que quando o movimento altista ou baixista for extremado o BC pode
sempre intervir, comprando ou vendendo divisas estrangeiras junto ao mercado,
de forma a suavizar a volatilidade cambial. O equivoco dessa analise reside no
fato de que se o BC for chamado a intervir sempre que houver sinal de volatilidade
excessiva, entdo sera imperativo para ele manter reservas internacionais em
volume muito maior do que seria necessario caso houvesse controle
administrativo dos fluxos de capital. Ademais, segue dai que uma grande reserva
em moeda estrangeira € pré-requisito para a implementagcdo de um regime de

plena conversibilidade, resultado oposto ao preconizado por Arida.

Bresser-Pereira (2003), igualmente rebatendo o pensamento de Arida, faz
uma critica do modelo adotado na primeira fase do Plano Real. Segundo o autor,
apos o sucesso inicial no controle da inflacdo, em vez de definir o desequilibrio
externo como principal problema a ser enfrentado, o governo continuou a dar

prioridade a um problema ja basicamente equacionado - o da alta inflacdo. Com
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isso, foi mantida uma politica de alta taxa de juros e, dada a facilidade para a
mobilidade de capitais, houve ingresso elevado de recursos que acabaram por
sustentar um cambio valorizado e financiar o consumo em detrimento do
investimento. Ou seja, num cenario de relativa liberdade para o movimento de
capitais e taxa de juros real consideravelmente acima da média praticada nos
demais paises em desenvolvimento, o fluxo de moedas acarreta em
sobrevalorizagdo cambial, o que por seu turno se traduz em grandes déficits em
conta corrente. N&o obstante, esse déficit € coberto pelos ingressos que se
verifica na conta de capitais e ai reside o dilema: o capital que ingressa no pais
(seja na forma de empréstimos ou de investimento direto) na realidade esta
financiando o consumo, tapando o buraco da balanca comercial deficitaria, em vez
de financiar o desenvolvimento. Essa situagcdo conduziu a um agravamento da
vulnerabilidade externa da economia brasileira quando, superada a fase inicial de
controle inflacionario e desindexacdo da economia, a nova prioridade deveria ter
sido o ajuste das contas externas. No entendimento de Bresser, a razao principal
para o governo ter persistido nesse comportamento irracional foi o fato dele ter
aceito de forma acritica o Segundo Consenso de Washington, segundo o qual os
paises altamente endividados, como o Brasil, poderiam resolver seus problemas

recorrendo a poupanca externa, ou seja, mais endividamento.

Greenville (2000) atenta para o ponto de que problemas de volatilidade
cambial sdo mais sérios quando se trata de paises da periferia, uma vez que:

a) eles ndo tém uma experiéncia historica de taxas de cambio determinadas

pelo mercado;

b) ha poucos players num mercado que € caracterizado por exibir

propensao ao herd behavior (comportamento de manada);

c) essas economias apresentam fluxos de capitais muito maiores e mais

volateis em relagcdo ao tamanho do mercado de capitais doméstico.

Complementando o pensamento de Greenville, Sicsu (2005, p. 103-104)

enfatiza que: “todos os paises emergentes que aderiram a onda liberalizante

44



chancelada pelo FMI sofreram crises de fuga de capitais e estdo propensos a
novas crises, tal como o Brasil, que assinou acordos com o Fundo em 1998, 1999,
2001, 2002 e 2003". Mais ainda, Prates (2005) ressalta que os fluxos de capital
para a periferia sdo determinados por uma dindmica exégena a esses paises,
onde os fatores determinantes sdo o ciclo econémico e a politica monetéaria dos
paises centrais, bem como as decisfes de aplicacdo e resgate dos investidores

globais.

No tocante a questdo especifica de controle de capitais, Carvalho e Sicsu
(2006) lembram que essa ndo era uma pratica adotada até a crise da década de
1930. A partir de entdo, o controle foi introduzido como forma de proteger as
economias da volatilidade econbmica internacional e levou décadas para ser
removido. Os paises desenvolvidos, com poucas excec¢des, somente vieram a
abolir as barreiras formais a livre circulacdo de capital na década de 1990
(Wyplosz, 2001). A partir dos anos 90, contudo, fez-se enorme pressao sobre 0s
paises da periferia para que esses acompanhassem a tendéncia liberalizante em
voga nos paises de centro. O &pice dessa pressdo foi a aprovacdo, na
assembléia anual do FMI em 1997, da iniciativa de mudanca de seu estatuto, no
sentido de se remover o artigo VI. Tal artigo legitima a adocao de controles pelos
paises membros. A intencdo € substitui-lo por um compromisso de
conversibilidade da conta capital, tal como foi acordado em 1944 com respeito a
conta corrente. N&o obstante, apds a deflagracéo da crise asiatica essa iniciativa
foi, a0 menos temporariamente, congelada. Com o efeito contagio dessa crise e 0
subsequente desdobramento de seguidas crises financeiras nos paises da
periferia (Russia, Brasil, Argentina), o discurso do FMI perdeu félego e eles se
viram forcados a mudar de tom. Agora reconhecem que a liberalizacdo deve ser
perseguida com bastante cautela e admitem certos tipos de controle, de forma
transitoria, até que as reformas econémicas necessarias sejam promovidas para

gue o processo liberalizante possa ser retomado.
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A justificativa teorica para a adocéo de controles de capital segue a mesma
linha que defende a utilizacdo de instrumentos para regulacdo financeira
doméstica: a existéncia de externalidades e auséncia de mercados perfeitos e
completos, que tornam a operacéo livre dos mercados ineficiente do ponto de vista
social (Carvalho e Sicsu, 2006). Nesse particular, pode-se destacar duas
correntes que se contrapdem a hipétese de mercados eficientes que fundamenta a
proposta de plena liberalizacdo. A primeira enfatiza as possiveis imperfeic6es do
mercado financeiro, particularmente as derivadas da assimetria com que a
informacé&o se distribui entre as contrapartes de um contrato financeiro. Newbery
(1989) entende que a incompletude dos mercados torna improvavel que a
operacdo livre dos mesmos possa levar aos resultados esperados pelos
defensores da liberalizacdo. Exceto se as expectativas forem racionais, essa
incompletude levar4 a previsdes incorretas de precos futuros e a decisdes
ineficientes. Ja Stiglitz (2001) discorre pelo lado de que a assimetria de
informacéo da origem a fenbmenos de risco moral e selecdo adversa. Ademais,
surgem problemas de representacdo (principal/agente) e dos incentivos
necessarios para que essa representacdo seja feita de forma eficaz'®. Essa linha
de argumentacdo € usada para recomendar bastante cautela em qualquer
processo de liberalizacdo, ai incluido o mercado financeiro internacional, e para
Stiglitz isso implica que se veja a intervencao do Estado na economia com mais
boa vontade do que a corrente liberal, que tomou conta do mainstream
econdmico, receitua. No que tange o movimento global de capitais, o referido
autor postula que “fluxos rapidos de capital para dentro ou para fora de um pais
causam amplas perturbacbes; eles geram o que 0s economistas chamam
‘grandes externalidades’ — efeitos sobre outros, pessoas comuns, nao envolvidos
com esses fluxos de capital” (Stiglitz, 2001, p.124). Em outro trabalho, Stiglitz
(2004) enfatiza que ndo existe um consenso sobre quais estratégias tém maior

probabilidade de promover o desenvolvimento econbmico dos paises mais

¥ Honohan e Stiglitz (2001) falam das dificuldades envolvidas em se determinar as diversas relacdes
principal/agente, quando se trata do mercado financeiro doméstico. Nessas situacdes, formas mais
intervencionistas de regulacdo podem ser superiores aos instrumentos de livre mercado. Essa analise, em que
pese ter sido feita levando-se em consideracdo o mercado financeiro doméstico, é ainda mais agravada ao se
tratar do mercado financeiro internacional.
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atrasados. O Unico consenso existente € o de que o Consenso de Washington
ndo foi capaz de prover tais respostas®®. Houve uma falha em entender as
estruturas econémicas de um pais em desenvolvimento, ao se crer cegamente no
fundamentalismo de mercado. Nesse sentido, ndo posicdo fechada em torno
pensamento de que a rapida liberalizacdo, em especial nos paises com alta taxa
de desemprego, conduzird a um mais acelerado crescimento econémico. Pelo

contrério, tal situacdo podera conduzir somente a mais desemprego.

Carvalho e Sicsu (2006) concluem que quando ha entradas excessivas de
capital, a moeda do pais receptor tende a se valorizar e a reducdo de
competitividade das empresas domésticas é geral, exercendo impacto até mesmo
sobre aquelas empresas que nao receberam capital externo. Por outro lado,
quando hé fugas de capital, a solvéncia das empresas que tomaram financiamento
externo fica ameacada, mesmo que as condicdes de operacdo ndo tenham
mudado, visto que a solvéncia externa empresarial depende, no mais, do volume

de reservas mantido pelo pais.

Ja a segunda corrente contraria a tese da liberalizacdo segue os postulados
de Keynes e vé na incerteza que permeia o mercado financeiro o elemento
determinante para que haja um maior grau de intervencédo e regulacdo. As acdes
econdmicas sao orientadas por estados de expectativas que apenas em parte
refletem dados objetivos. O estado de confianca e o animal spirits séo igualmente
importantes quando da tomada de decisdes. Nesse sentido, a alta volatilidade
provocada pela atuagcao do livre mercado faz sentir seu efeito na medida em que
causa corrosdao das expectativas dos agentes econOmicos, acarretando em
retracdo dos investimentos e consequente impacto no lado real da economia. A
precariedade do conhecimento sobre o futuro abre espaco para a influéncia de

varidveis subjetivas, como o estado de confianga, e para comportamentos que

20 Stiglitz (2003) entende por Consenso de Washington as recomendacfes emanadas das instituicdes
financeiras internacionais e do Tesouro norte-americano, durante as décadas de 1980 e 1990. Os principais
pontos dessas recomendacBes podem ser sintetizados em privatizac@es, liberalizacdo e macro-estabilidade.
Ver Williamson (2004) para um melhor entendimento acerca do Consenso de Washington.
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seriam considerados irracionais em outras circunstancias, tal como a preferéncia
pela liquidez. Na visdo de Kregel (1980), a incoeréncia e a crise sao
possibilidades sempre presentes e a intervencdo extramercado se faz necessaria
para conter a tendéncia a desagregacao, tipica das economias de mercado e do
mercado financeiro em particular. Ja Davidson (1998) enfatiza que sob incerteza,
um atributo primordial de qualquer ativo é seu prémio pela liquidez, ou seja, sua
capacidade de conversdo em moeda sem perda substancial em seu valor. Um
ativo é tanto mais liquido quanto mais firme for a expectativa de que esse podera
ser vendido em um mercado secundario, a um preco fixado dentro de um intervalo
previsivel. Para tanto, € necessario que esse mercado ndo esteja sujeito a
variagfes bruscas e repentinas de oferta e demanda. Em mercados domeésticos
essa ordenacdo € garantida pela presenca de market-makers, em numero
elevado, como forma de se tentar evitar o conluio. Ja em transacdes
internacionais, envolvendo diversas moedas, a ordenacdo € garantida pela

imposicao de controles de capital:

“O uso judicioso de controles de capital pode promover eficiéncia ao
restringir qualquer mudanca subita na demanda por liquidez que afetasse
adversamente a economia real. (...) A funcdo dos controles de capital &
impedir que mudancas no balanco entre ursos e touros atropelem os
market-makers e induzam mudancas rapidas nas tendéncias de precos dos
ativos, pois tal volatilidade pode ter consequéncias reais devastadoras.”
(Davidson, 1998).

Keynes, ao propor a adocédo de controles de capital, estava preocupado
com a autonomia de um pais para por em pratica as politicas econémicas
necessarias na medida em que as dificuldades surgissem. Mais especificamente,
ele tinha em mente as politicas visando ao pleno-emprego, que passavam por
reducdo da taxa de juros domésticas e expansdo dos gastos publicos. Nesse
sentido, controles de capital foram propostos por Keynes para dar a um pais a
autonomia para adotar a politica de juros que julgasse necessaria (Moggridge,
1980).
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Em suma, isolar uma economia de choques externos e dar autonomia para
a politica econémica doméstica sdo as duas vantagens a serem obtidas por meio
da imposicdo de controles de capital. Esse segundo ponto se contrapde
diretamente a visdo dos defensores da plena conversibilidade, dado que esses
entendem que as forcas de mercado exercem um poder disciplinador sobre as
economias com livre movimentacdo de capital. Entretanto, ambas vertentes de
pensamento concordam que controles de capital ddo autonomia a decisao politica
doméstica. A diferenca reside justamente na desejabilidade dessa autonomia.
Enquanto os partidarios do controle a véem como condi¢cado necessaria, porém nao
suficiente, inserida num processo maior, desenvolvimentista, os adeptos do
laissez-faire, especialmente quando analisando os paises da periferia, véem a
remocao de todo e qualquer tipo de controle como salutar, visto que o poder
disciplinador do mercado é capaz de conduzir a um patamar de bem-estar mais
elevado. Isto se torna possivel na medida em que se coibe as aventuras
econbmicas propiciadas por um regime com controles de capital e, portanto, mais
autonomia politica. O quarto capitulo deste trabalho tecera algumas
consideracdes sobre controles de capital, abordando as formas de controles

utilizados, as experiéncias praticas nos paises e os resultados obtidos.

2.4 Estudos empiricos

Alguns pesquisadores tentaram empiricamente verificar a existéncia de
alguma relacdo entre liberalizacdo financeira e crescimento econdmico. Rodrik
(1998) investiga essa relacdo valendo-se de levantamento feito pelo FMI. Ele
parte de uma lista de 23 paises em desenvolvimento que, de acordo com o FMI,
mantiveram a conta de capitais plenamente liberalizada por pelo menos algum
periodo entre os anos de 1973-1996. Somente quatro desses paises mantiveram
a plena liberalizacdo por todo o periodo: Hong Kong, Indonésia, Panama e
Malésia. Sua primeira concluséo € que se existe alguma correlacdo entre abertura
da conta de capitais e performance econdmica exitosa, ela ndo aparece nessa

analise. Em seguida, usando uma base de dados que abrange quase cem paises,
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entre desenvolvidos e em desenvolvimento, Rodrik analisa a correlacdo entre
liberalizacdo da conta de capitais e trés indicadores de performance econémica:
crescimento do PIB per capita, investimento (como percentual do PIB) e inflag&o.
Neste caso, o periodo de abrangéncia é de 1975-1989 e para o indicador de
liberalizacdo financeira Rodrik considera para cada pais a propor¢cao desses anos
em que a conta de capitais esteve livre de qualquer restricdo, de acordo com o
FMI. Considerando como variaveis de controle PIB per capita, matriculas em
ensino secundario e dummies regionais, ele chega a seguinte conclusdo em sua

pesquisa:

"There is no evidence in the data that countries without capital controls have
grown faster, invested more, or experienced lower inflation. Capital controls are
essentially uncorrelated with long-term economic performance once other
determinants are controlled for." (Rodrik, 1998, p. 9)

Um dos primeiros testes a verificar se a liberalizacdo da conta de capitais
promove o crescimento, utilizando um cross-section de paises, foi feito por Grilli e
Milesi-Feretti (1995). Este estudo considera o crescimento médio da renda per
capita para cinco periodos distintos de cinco anos cada, entre 1966 e 1989. A
amostra abrange 61 paises e eles regridem taxas de crescimento guinquienais
contra Share?' e medidas comparaveis que capturam a presenca de controles em
conta corrente, além de variaveis tais como renda inicial e nivel de escolaridade.
Seus resultados ndo suportam a hipotese de que liberalizacdo da conta de capitais

promove o crescimento.

Por fim, Kraay (1998) igualmente ndo encontra relacao significativa entre
liberalizacdo e crescimento econdémico, utilizando uma variedade de medidas de
abertura de capitais, incluindo Share, Quinn® e uma medida baseada nos fluxos
liguidos de capital. Sua regressao é do tipo cross-section, com uma observacao

2! Share, tal como no estudo de Rodrik, indica a proporcdo dos anos em relag&o ao total da amostra em que 0
pais em questdo manteve a conta de capitais liberalizada, de acordo com o FMI.

?2 Quinn é o indicador criado por este autor que mensura o grau de abertura da conta de capitais de um pais,
variando de 0 a 4. Para maiores detalhes, ver Quinn (1997).
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por pais, onde a variavel dependente € o crescimento do produto entre 1985 e
1997.
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Capitulo 3: Vulnerabilidade Externa nos Paises da Periferia

Dentro do espectro de instabilidade financeira a la Minsky estudado no
capitulo anterior, alguns autores trouxeram esse debate para o contexto dos
paises da periferia (Prates, 2005, Arestis e Glickman, 2002, Cunha, 2006 e Lépez,
1997). Este capitulo se propde a revisar essa discussao e, em seguida, focalizar o
caso referente a economia brasileira. Mais concretamente, sera abordado o indice
de fragilidade externa, de Paula e Alves (2000), e feita uma extensdo para a

segunda fase do Plano Real, com as conclusdes subjacentes.

3.1- Vulnerabilidade na periferia e o resgate do sistema Bretton Woods no

leste asiatico

Para iniciar a discussdo sobre fragilidade externa na periferia, Minsky
(1994), de uma forma mais geral, aborda a questdo da crescente integracao
financeira em nivel mundial desembocando em aumento da instabilidade
econdmica. De acordo com o autor, as revolugdes verificadas na comunicagao e
na computacdo ndo apenas contribuiram para o incremento do comércio
internacional, bem como removeram barreiras a movimentacdo e diversificacao
internacional de portfélios. Paralelo a esse aumento das posi¢cdes assumidas em
moeda estrangeira, surge também a demanda por instrumentos capazes de limitar
as perdas em caso de variagdes bruscas nas taxas de cambio, e.g., instrumentos
derivativos tais como swaps e futuros. Essa demanda por protecdo contra
flutuacBes cambiais era desnecesséaria na época do padrdo-ouro € mesmo no
periodo do pés-guerra, quando o acordo de Bretton Woods ainda conseguia
manter as taxas de cambio amplamente estabilizadas, visto que as demais
moedas eram cotadas perante o ddlar norte-americano e este Ultimo garantia uma

paridade fixa com o ouro. Todavia, a partir de 1971, com o rompimento desse
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acordo e a posterior vigéncia da livre flutuacdo cambial, o cenario muda

substancialmente?.

Minsky (1994) interpreta o balanco de pagamentos como sendo composto
por quatro tipos distintos de fluxos de fundos: (1) os compromissos de
pagamentos de dividas, (2) a balanca comercial, (3) os movimentos de capital de
longo prazo e (4) os movimentos de capital de curto prazo. O primeiro grupo é
uma heranca do passado, o segundo é o resultado do comércio de bens e
servigos, o terceiro € resultante do comportamento do mercado de capitais e 0
quarto resulta dos mercados monetarios internacionais, sendo este Ultimo o
elemento responsavel pelo equilibrio do balanco. Colocado de outra forma, os
movimentos de capital de curto prazo se ajustam de tal maneira que o balanco
feche. Nao obstante, sob um regime de livre flutuacdo cambial, esses movimentos
de curto prazo podem acarretar em maior volatilidade na taxa de cambio. Como
tentativa de amenizar esse problema, Minsky sugere que a denominacdo de
dividas externas na moeda do pais devedor ao menos for¢a a percepcédo por parte
de alguns setores do pais credor de que qualquer depreciacdo do cambio pode
induzir perdas aos financiadores do pais endividado®. Com efeito, visto que,
regra geral, as dividas externas sdo denominadas na moeda dos prestamistas ou
em outra moeda conversivel, isso implica que um déficit crbnico na soma das
rubricas 1 e 2 coloca sob pressao a taxa de cambio do pais endividado. Nesse
sentido, a condicdo para um sistema internacional de pagamentos sustentavel é
que o déficit resultante do somatério das rubricas 1 e 2 seja financiado por

entradas consistentes de capital nas rubricas 3 e 4. Para tanto, torna-se

2 Com a intensificagdo das pressdes sobre a moeda norte-americana, em agosto de 1971 Nixon
unilateralmente suspendeu a conversibilidade do dolar em ouro a uma taxa fixa, rompendo 0 compromisso
assumido em 1944, quando da assinatura do acordo de Bretton Woods. Esfor¢os tendentes a restaurar o
equilibrio com base em novas paridades fracassaram e, desde 1973, o sistema de flutuaces fixas, mas
ajustaveis, foi substituido por um de flutuacdo suja (Belluzo, 1995).

** Neste quesito, vale destacar o fato de que, em setembro de 2005, o governo federal concluiu a primeira
emissdo de titulos da divida externa denominados em reais. Na ocasido, o Tesouro captou R$ 3,4 bilhdes, ou
0 equivalente a US$ 1,5 bilh&o, oferecendo rendimento de 12,75% a.a., com prazo de 10 anos. Para maiores
detalhes, ver Garcia (2005). Nao obstante, Prates (2005) defende que essas emissGes sdo marginais e foram
absorvidas, sobretudo, por investidores de perfil mais especulativo que apostavam na continuidade da
tendéncia de desvalorizagdo do dolar e na conseqiiente valorizacéo de algumas moedas.
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necessario um fluxo de fundos dos paises estruturalmente credores em direcéo
aos devedores a fim de que esses Ultimos possam honrar os servicos de seus
passivos externos sem gue ocorra pressao descendente sobre os termos de troca
(Minsky, 1994).

Belluzo (1995) defende que o cambio flutuante e a livre mobilidade de
capitais que emergiram apdés o colapso do sistema de Bretton Woods néao
implicaram em maior estabilidade das taxas de cambio e supressdo dos
desequilibrios no balangco de pagamentos, como preconizavam 0s monetaristas ao
final da década de 1960. Pelo contrario, iniciou-se um periodo de
imprevisibilidade na evolugdo das taxas de cambio e maior estimulo aos
movimentos especulativos.  Corroborando o pensamento de Minsky, essa
incerteza em relacdo ao comportamento futuro dos precos-chave, cambio e juros,

esta na origem do mercado de derivativos financeiros.

Ao trazer essa analise do novo cenario surgido apGs o colapso de Bretton
Woods para o contexto das economias periféricas, Prates (2005) aborda a
questdo da vulnerabilidade verificada nessas economias decorrente das
assimetrias monetaria e financeira inerentes ao novo paradigma de livre flutuacéo

cambial e maior flexibilizagdo nos movimentos de capitais.

A assimetria monetaria diz respeito a hierarquia das moedas, que prevalece
no mercado internacional. Ao délar cabe o papel de moeda-chave, vindo em
seguida as demais moedas conversiveis. Somente apds essas, seguindo a escala
de hierarquia, vém as moedas inconversiveis das economias periféricas. Tendo
em vista que essas moedas periféricas ndo desempenham a funcéo de reserva de
valor em nivel internacional, elas ndo sdo capazes de atuar como porto-seguro
nos momentos de elevacédo das incertezas e consequente fuga para qualidade.
Esse papel cabe & moeda-chave em primeira instancia e as demais moedas
conversiveis em segundo plano. Pelo contrario, nos periodos de elevacdo da

preferéncia pela liquidez, a moeda inconversivel € o primeiro alvo dessa fuga para
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qualidade por parte dos investidores globais. Somado a isso, a periferia, regra
geral, ndo consegue emitir divida externa denominada em sua prépria moeda,
constituindo o que na literatura econOmica ficou conhecido como pecado
original®. Assim sendo, a capacidade dos paises periféricos de honrarem seus
compromissos externos fica subordinada as variagcbes na taxa de cambio,
potencialmente mais volatil nesta era de cambio flutuante e livre mobilidade de
capitais. Ademais, tem-se a agravante de que apés o colapso de Bretton Woods o
pais emissor da moeda-chave ganhou mais graus de liberdade na administracédo
de sua politica monetéria, tendo na pratica autonomia quase total, posto que agora
ja ndo ha mais qualquer vinculacdo do délar com o ouro. Portanto, alteracées na
taxa de juros e na taxa de cambio norte-americana em decorréncia de ajustes
abruptos na politica monetéria desse pais tendem a agravar ainda mais a situagcao
dos paises periféricos®.

Um terceiro fator destacado por Prates (2005), ainda no tocante a
assimetria monetaria, € que em funcdo da ndo-conversibilidade das moedas
periféricas verifica-se um menor grau de autonomia politica dessas economias.
Isso ocorre pois a taxa de juros que remunera a moeda-chave, o ddlar, serve
como referéncia para o sistema financeiro internacional, dado que ela é tida como
a mais segura e mais liquida pelos detentores do capital. Os paises de fora do
centro pagam sempre a taxa de juros norte-americana acrescida do risco-pais.
Visto por outro angulo, os detentores de capitais, inclusive da periferia, aceitam
uma remuneracdo menor para aplicar os recursos nas moedas conversiveis. De
tal sorte, num ambiente de livre mobilidade de capitais, se as economias
periféricas fixarem taxas de juros internas abaixo do nivel aceito pelo mercado,

elas ndo soO deixam de atrair capitais externos como provocam uma fuga do capital

%% Bordo e Flandreau (2001) mostram que somente 25 paises, dentre 0s quais quatro emergentes, tém
capacidade de emitir divida externa denominada em sua propria moeda. Para mais referéncias acerca da
restricdo causada pelo ‘pecado original”, ver Hausmann et alli (1999).

%6 N4o s6 dos periféricos, mas de toda a economia capitalista, considerando a relevancia dos EUA como
locomotiva econdmica mundial. Este tema esta bastante em voga nos dias atuais, posto que os déficits
gémeos norte-americano clamam, cedo ou tarde, por um ajuste monetario naquela economia. Entretanto, um
aperto monetario repentino pode causar graves desajustes na economia mundial, jogando por terra o0 processo
de desaceleracdo suave, que os economistas chamam de soft-landing.
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interno. Ja com uma taxa acima desse ponto de convergéncia, ocorrerd uma
entrada macica de capitais externos, o que provoca uma sobrevalorizacdo cambial
e termina por deteriorar as relagbes de trocas do pais. Ao contrario das
economias com moedas conversiveis, as emergentes perdem a capacidade de
fazer politica econbmica contra-ciclica, nesse contexto. N&ao obstante, Prates
(2005) faz a ressalva de que os paises que mantém algum grau de controle sobre
0s movimentos de capitais, como os do leste asiatico, preservam uma maior

autonomia politica®’.

J4 no campo da assimetria financeira, Prates destaca dois efeitos. O
primeiro retrata o fato de que o fluxo de capitais destinado aos paises emergentes
depende de uma dindmica exdgena a esses paises, portanto permanentemente
sujeito a reversdo. Essa dindmica est4 condicionada a fase do ciclo econémico e
ao patamar da taxa de juros no pais emissor da moeda-chave e, em menor grau,
nos demais paises do centro, que determinam o estado de liquidez dos mercados
financeiros internacionais. Nos termos de Ocampo (2001), os paises centrais sao
business-cycle makers ao passo que os em desenvolvimento sdo business-cycle
takers. O segundo efeito diz respeito a dimensédo relativa desses fluxos de
capitais. No ambito do movimento de capitais global, os fluxos destinados aos
emergentes tém insercao marginal, de tal forma que a venda desses papeis pelos
investidores globais igualmente produz efeito marginal sobre o rendimento total de
seus portfolios. Todavia, para as economias periféricas, os efeitos potencialmente
desestabilizadores desses fluxos sobre os mercados de cambio e de capitais
doméstico sdo significativos, dado que em relagdo ao tamanho desses mercados
o volume de capital externo ndo é marginal. Com efeito, todos esses fatores
relacionados a essas duas assimetrias — monetaria e financeira — contribuem para
explicar a maior vulnerabilidade dos paises emergentes neste cenario de cambio
flutuante nos paises centrais e maior mobilidade de capitais, verificado apés o
colapso de Bretton Woods e agravado nessa Ultima década de 1990.

27 Além de Prates (2005), Carvalho e Sicst (2006), Oreiro (2006), Modenesi e Modenesi (2006) e Carvalho
(2006), entre outros, abordam essa questdo de controle de capitais e elevacdo do grau de autonomia
econdmica.
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Nesse sentido, Cunha (2006) destaca que apoOs a crise financeira que
assolou o leste asiatico em 1997, era cada vez mais clara a percepcao de que o
ciclo de liberalizacdo, em especial na esfera financeira, ndo fora capaz de gerar
um processo mais equilibrado de crescimento na periferia capitalista. Ao contrario,
as evidéncias empiricas indicam que a globalizacao financeira redundou em mais
instabilidade, conforme estudos realizados no ambito do FMI (IMF,2001; Edison et
alli,2002 e Prasad et alli, 2003), tradicionalmente um centro defensor da livre
mobilidade de capitais. N&ao obstante, em reacdo aos efeitos desestabilizadores
da crise financeira, as economias periféricas do leste asiatico tém logrado alcancar
um mais elevado crescimento econdémico nos ultimos anos, principalmente quando
em comparacdo com a Ameérica Latina, Africa e parte dos paises do antigo bloco
socialista. Esse fato se deve justamente a ndo-aceitacdo, por parte desses
paises, da internalizac&o dos ciclos financeiros feast or famine®® que caracterizam

a dindmica recente das financas globalizadas e desregulamentadas.

Essa estratégia asiatica pode ser descrita por uma série de acbes
coordenadas visando a reduzir ao minimo o grau de exposi¢cdo do pais aos efeitos
perversos do volatil ciclo financeiro internacional. Dentre as ac6es empreendidas,
vale destacar a manutencdo de um cambio administrado, o acimulo de reservas
internacionais em moeda forte e um significativo viés exportador da economia,
além de controle dos fluxos financeiros. Dooley et alli (2003) entendem que tal
estratégia estaria contribuindo para o alcance de uma situacdo econdémica que
combina crescimento com reducdo na dependéncia de financiamento privado de
curto prazo em moeda forte. Atuando nesse sentido, essas economias periféricas
do leste asiatico estdo resgatando a esséncia do acordo de Bretton Woods, que

prevaleceu nos 25 anos seguintes a Segunda Guerra, e foi decisivo para o

%8 Desde 2003 o FMI tem utilizado a expressdo feast or famine para designar os cada vez mais curtos ciclos de
expansao e contracdo da liquidez financeira internacional. Os periodos feast caracterizam-se pela entrada
macica de recursos na periferia, como verifica-se neste momento na economia brasileira (dezembro de 2006).
Em sentido oposto, as fases famine caracterizam-se por uma menor propensao dos investidores a correr riscos
e comprar ativos nos mercados periféricos. Em ambos os casos, nem sempre ha uma correlacdo clara entre as
decisdes de investimento/desinvestimento e os fundamentos econdmicos dos paises emergentes, pois, ndo
raro, tendem a predominar “manias especulativas” (Kindleberger, 2000).
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soerguimento da devastada economia européia, além da japonesa. No ocaso da
Segunda Guerra, a desconfianca nas propriedades auto-reguladoras dos
mercados e a forca das idéias de planejamento e intervencdo do Estado na
economia foram moldando o ambiente intelectual que deu luz ao acordo de
Bretton Woods. Atuando como periferia do capitalismo naquele momento, as
devastadas economias européia e japonesa sustentaram uma politica de cambio
desvalorizado em relagcdo ao centro (EUA), além de controle nos movimentos de
capital, ainda que a orientacdo do acordo fosse no sentido de se estabilizar as
taxas de cambio e de se evitar desvalorizagcdes competitivas do tipo beggar thy

neighbor?®.

Na interpretacdo de Cunha (2006), este fato foi crucial para a sustentacao
de uma politica de desenvolvimento orientada para o mercado externo, o que

possibilitou a migracéo dessa regido econdmica para o centro do capitalismo.

Somente a partir de entdo, com o colapso do sistema Bretton Woods e a
entrada em vigor do cambio flutuante, é que as idéias liberalizantes, enfatizando a
conversibilidade plena da conta capital, voltaram a ganhar félego. Resgatando
esse mesmo espirito, a reducdo da vulnerabilidade externa tornou-se uma meta
central da gestdo macroecondmica do leste asiatico pés-crise de 1997, tal com
fora uma preocupacdo premente para a cambaleante economia européia no

imediato pos-guerra.

Posteriormente a mal sucedida experiéncia com a excessiva liberalizagédo
financeira, que redundou em crescente fragilidade externa, diversas economias
asiaticas passaram a ter como estratégia a criacdo de colchdes de liquidez em

dolar a fim de contrabalancar o risco inerente a um ambiente financeiro

2% Nos termos do acordo, os EUA sustentariam uma paridade fixar do délar contra o ouro e os demais paises
manteriam um cambio “fixo, porém administravel” contra o d6lar, muito embora esse vago conceito jamais
tenha sido formalmente definido. Na pratica o que se viu foi uma série de desvalorizacbes competitivas
contra a moeda norte-americana, principalmente por parte das devastadas economias européias, sendo que
suas moedas se tornaram de fato conversiveis somente a partir de 1958. Além disso, houve controle nos
fluxos de capitais. (Cunha, 2006).
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internacional cada vez mais liberalizado e desregulamentado e, por conseguinte,
mais volatil. Cunha (2006) estima que as reservas cambiais da Asia em
desenvolvimento, portanto excluindo o Japao, quase triplicaram entre o periodo
pés-crise de 1997 e o segundo semestre de 2004, atingindo um patamar proximo
a US$ 1,3 trilhdo. Dooley (2003) distingue dois grupos de paises na periferia
capitalista: o bloco trade account e o bloco capital account. No primeiro, em que
predominam o0s paises asiaticos, sao utilizadas estratégias de superavit em conta
corrente, acumulo elevado de reservas em moeda forte e gestdo ativa do cambio e
dos fluxos financeiros. No ultimo, caracteristico dos paises latino-americanos,
prevalecem politicas de cambio flutuante e elevado grau de abertura financeira.
Dessa forma, ao manter sua moeda desvalorizada em relacdo ao dolar e intervir
nos fluxos de capital, o bloco trade account esta emulando a mesma estratégia
que permitiu & Europa e ao Japao ascenderem da periferia para o centro.

3.2 — As crises financeiras na periferia

Indo ao encontro das analises de Cunha (2006) e Dooley et alli (2003),
retratadas na secao anterior, Arestis e Glickman (2002) fazem a extenséo para a
economia aberta da hipétese de fragilidade financeira de Minsky abordada no
capitulo 2 e argumentam que 0 extenso processo de liberalizacdo financeira
transcorrido no leste asiatico foi determinante para o agravamento da crise
financeira que assolou aquela regido do globo na segunda metade da década de
1990. A gueda das barreiras do conservadorismo financeiro nas décadas de 1980
e 1990 explica, em boa medida, o ocorrido nas cinco economias da regiao que
mais sofreram com a reversao dos fluxos de capitais: Indonésia, Coréia do Sul,
Malasia, Filipinas e Tailandia. Como mostra a Tabela 3.1, o processo de
liberalizag&o financeira iniciou-se entre o final da década de 1970 e a metade da
de 1980 em cada um desses paises. Entretanto, so foi finalizado do inicio para a

metade da década de 1990. Controles nos fluxos de capitais foram removidos em
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todos esses paises, a excecao da Coreéia do Sul, que ainda apresentava controles

significativos em 1996.

Tabela 3.1 - Liberalizacdo Financeira no Sudeste Asiatico

Pais Inicio liberalizagao |Setor fin. amplamente liberalizado
Indonésia 1953 1989-96

Corgia do Sul 1983 1996-95

halasis 1978 199255

Filipinas 1981 1994-05

Taildndiz 1985 199205 2

1/ Malasia reinstituiu controles de capital em 01091998,

2 Cortroles cambiais foram introduzidos em maio e junho de 1997
& fim de deter especulacio com moeds

Fonte: Arestiz e Glickman (20020,

Este processo de liberalizagdo abriu caminho para os bancos locais se
envolverem em operagfes de empréstimo domeéstico arriscadas e aumentarem
suas captacdes externas consideravelmente. Empresas nacionais também foram
estimuladas a contrairem divida externa e, em tal ambiente de euforia, o nivel de
alavancagem financeira igualmente se expandiu (Arestis e Glickman, 2002). A
Tabela 3.2 retrata a expansao do crédito nesses cinco paises. A Unica excecéao é
a Coréia do Sul, onde o processo de liberalizacdo ainda estava incompleto em
1996.

Tabela 3.2 - Expansao do Crédito Bancario
Cresc. crédtio bancario menos cresc. real PIB (%)

Pais 199094 1995 1996
Indonésia 10,4 11,1 57
Coréia do Sul 25 2.2 06
halasia 31 105 131
Filipinas 10,7 274 E =
Taildndia 10 11,1 54

Forte: Arestiz e Glickman (20027,

Entre 1996 e 1997 o ingresso liquido de capital externo foi da ordem de

US$ 109 bi, representando 11% do PIB agregado dessas cinco economias no

60



imediato pré-crise (Kregel, 1998). Esses recursos foram amplamente canalizados
para o setor imobiliario, que absorveu de 25% a 40% dos empréstimos bancérios
na Tailandia, Malasia e Filipinas em 1998, tendo como base o crédito externo de
curto prazo (Unctad, 1998). As firmas asiaticas repentinamente descobriram que
era possivel obter funding externo a metade do custo de captacédo interno. Como
resultante, houve um vasto fluxo de capital, que inflou as reservas bancérias
domésticas e provocou um boom no crédito local. Esta voracidade das firmas e
bancos asiaticos para se endividarem externamente foi casada com a disposicéo
dos detentores de capital de conceder linhas de crédito. Eles percebiam um
retorno inferior em outras partes do mundo, devido ao crescimento timido nos
paises industrializados e aos problemas econdmicos recorrentes na Ameérica
Latina. O endividamento externo contraido foi fortemente viesado para o curto
prazo, contribuindo para a elevacao da fragilidade externa nos termos propostos
por Minsky, ou seja, a economia foi se movendo de uma posicdo hedge para
speculative em funcéo de forcas enddgenas ao proprio sistema. Quando a crise
veio a tona, em 1997, o setor imobiliario sentiu fortemente seus efeitos, assim
como outros setores que se envolveram em atividades arriscadas de carater
especulativo, no sentido de Minsky. Isso pode ser evidenciado pelo aumento da
exposicdo em moeda estrangeira que ocorreu, ao passo que O governo nesses
paises removeu ou afrouxou 0s controles nas captagbes externas privadas,
abandonou o direcionamento dos empréstimos e investimentos e resistiu a
recomendacdes para fortalecer a supervisdo bancaria. A Tabela 3.3 mostra a

situacao da divida externa de curto prazo desses cinco paises em junho de 1997.

Tahbela 3.3 - Divida Externa de Curto Prazo

US§ bilh&o

Pais Divida CP - jun/97 | Reservas (dados FMI) | Razdo Divida CP/Reservas
Coréia do Sul 0.2 33 2,24
Indonésia 347 184 1,84
Taildndia 45 F TN 1,21
Filipinas 83 o4 0,38
Malasia 163 266 051

Fonte: Arestis e Glickman (2002
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Na otica minskiana da crise, o periodo de sucesso e euforia econémica no
leste asiatico conduziu a um afrouxamento nos controles das praticas financeiras
na regido, estimulado complementarmente pelo cenario de liberalizagdo nos fluxos
de capitais, defendido pelo mainstream econémico desde o colapso de Bretton
Woods e posto em pratica de maneira substancial naquela regido. Ao sustentar
uma estrutura de passivos de curto prazo financiando projetos de longa
maturacdo, essas economias estavam caminhando no sentido speculative
movidas por forcas inerentes ao proprio sistema capitalista, que em periodos
prolongados de otimismo apresenta esse comportamento, como foi discorrido no
capitulo anterior. Mais ainda, ao persistir neste modelo, agora com 0 passivo
fortemente denominado em moeda conversivel enquanto que o ativo permanece
em moeda local, a estrutura financeira se encontra duplamente comprometida,
caracterizando a extensdo do modelo de fragilidade financeira de Minsky para a

economia aberta.

Em linha de raciocinio semelhante, Lopez (1997) analisou o caso da crise
mexicana de 1994. Num primeiro momento, houve um amplo processo de
liberalizacdo econdémica e financeira no transcorrer da segunda metade da década
de 1980 e inicio dos anos 1990. No campo comercial, vale destacar a abertura
efetuada no comércio exterior, abarcando redugcdo de tarifas e eliminagdo de
barreiras ndo-tarifarias, tudo isso associado a adesdo do México ao GATT (1986)
e ao NAFTA (1993). Paralelamente, no lado financeiro, houve amplo processo de
liberalizacdo e desregulamentacdo. Com mais destaque, reservas compulsorias
foram eliminadas, taxas de juros foram liberadas, os bancos foram autorizados a
tomar empréstimos externos sem restricdo e os ndo-residentes foram autorizados

a investir em ativos financeiros domeéstico praticamente sem impedimentos.

Entretanto, a experiéncia mexicana de liberalizagcdo nao trouxe consigo um
surto de crescimento no investimento estrangeiro direto, mas atraiu de fato um
vasto fluxo de recursos financeiros em portfolio. Este influxo resultou em pesado

endividamento externo para o setor privado, particularmente os bancos, cujo
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passivo externo subiu de aproximadamente US$ 19 bi em dezembro de 1992 para
US$ 24 bi em dezembro de 1993 e US$ 25 bi em dezembro de 1994. A
desregulamentacdo do setor financeiro doméstico deu aos bancos uma maior
margem de manobra na administracdo de seus ativos e passivos, além de novas
oportunidades para reduzir os requerimentos de reservas bancarias e inovar com
novos instrumentos financeiros. No sentido minskiano abordado no capitulo
anterior, essa série de medidas liberalizantes tomada pelos governantes
mexicanos terminou por elevar a fragilidade financeira desse pais, deslocando a

economia para a uma posi¢cao menos hedge e mais speculative.

Muito embora este processo de liberalizacdo e desregulamentacao
financeira tenha de fato estimulado tanto o consumo quanto o investimento
doméstico, houve também um movimento paralelo de apreciacdo cambial, dado o
nivel de juros mais elevado na economia mexicana e o arcabouco de livre
mobilidade de capitais. Isso ocasionou uma perda de competitividade para a
producdo domeéstica e, dessa forma, as exportacdes ndo lograram alcancar um
patamar substancialmente mais elevado ao passo que as importacdes
aumentaram progressivamente. Por fim, isso acabou conduzindo a economia a
uma deterioracdo nas transacdes correntes, até atingir um déficit superior a 7% do
PIB em 1994. A crise foi, portanto, a consequéncia de uma estratégia falha: o
governo promoveu reformas institucionais e tomou medidas que conduziram a
recuperacdo econbmica num primeiro momento, mas provocaram um
desequilibrio externo desde o principio. Desequilibrio esse que elevou a
fragilidade externa da economia mexicana a tal ponto que a crise de dezembro de
1994 se tornasse o desfecho inevitavel da politica econdmica adotada (LOpez,
1997).

3.3 - A economia brasileira e o indice de fragilidade externa

Em relacdo a economia brasileira, Paula e Alves (2000) fazem uma leitura

de sua fragilidade externa, no sentido proposto por Minsky, para o periodo que
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compreende a primeira fase do Plano Real (1994-1999). Esta fase abrange o
periodo em que o plano de estabilizacdo esteve calcado na politica cambial e a
moeda norte-americana, ap0s uma desvalorizagdo inicial, passou a flutuar dentro
de um sistema de bandas cambiais, que na pratica operava quase como um
cambio fixo®. Os supracitados autores argumentam que um plano de
estabilizacdo com ancora cambial s6 € sustentavel enquanto houver fluxo de
capital disposto a financiar o déficit em conta corrente decorrente da valorizagdo
cambial. Para mensurar entédo a fragilidade externa da economia brasileira, eles
elaboraram o external fragility index — EFI, que basicamente mede a razao entre o
passivo externo mais imediato da economia (potencial e efetivo) e os recursos

disponiveis para honrar esses compromissos.

Minsky (1986) desenvolveu o conceito de fragilidade financeira como sendo
a dificuldade de uma economia de lidar com restricbes em sua condicdo de
financiamento sem que isso provoque uma desorganizacdo generalizada nos
fluxos de pagamentos entre os agentes econdmicos. Relembrando a discussao
sobre a hipétese de fragilidade financeira abordada no capitulo 2, uma aceleragéo
na taxa de crescimento do produto leva as firmas a se tornarem crescentemente
endividadas a fim de expandirem a producao, ao passo que o setor bancario tende
a acomodar essa crescente demanda por crédito. Este processo, alicercado em
fatores inerentes ao sistema capitalista de producéo, leva a economia a caminhar
de uma posicao inicial hedge para outra speculative e, no limite, Ponzi. As
flutuacdes ciclicas da economia resultam da forma como as firmas financiam seus
portfélios, com a fragilidade financeira se elevando em periodos de crescimento
econdmico devido a pratica mais permissiva por parte dos provedores de funding
nos periodos de euforia. Minsky percebeu que a decisdo de investir caminha pari
passu com a escolha dos meios de financiamento. Ambas as decisdes definem a
extensdo do grau de vulnerabilidade da economia a alteragbes adversas no

cenario macroeconodmico.

% paula e Alves (2000) fazem um relato bastante abrangente dessa primeira fase do Plano Real.
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Retomando o EFI, dadas as informacdes do balanco de pagamentos de um
pais, é possivel saber qual é o seu grau de fragilidade financeira externa. Para
tanto, faz-se uma mensuragcdo de quao grande € a necessidade de esse pais ter
que recorrer ao mercado internacional de capitais a fim de renegociar posi¢oes
financeiras em aberto, i.e, que ndo podem ser honradas de imediato. Nesse
sentido, o EFI esta relacionado com a capacidade da economia de honrar seus
compromissos externos no vencimento, ou seja, o indice compara 0 passivo
externo de curto prazo, efetivo e potencial, com a capacidade de pagamento mais

imediata:

(3.1) EFI= (M+Di+Dos+A + STC1+ NIP-1) / (X + Ri+Ros + RE1+ FDI +Lmi)

onde: M = importagoes;

X = exportacgoes;

D = despesa com juros (i) e outros servicos (0S);

R = receita de juros (i) e outros servi¢os (0s);

A = amortizacdo de empréstimos;

STC-1= estoque de capital de curto prazo, com um trimestre de defasagem;

NIP-1= estoque de investimento liquido em portfélio, com um trimestre de
defasagem,;

RE-1 = nivel de reservas oficiais internacionais no ultimo dia do trimestre
anterior;

FDI = fluxo de entrada correspondente aos investimentos estrangeiros

diretos;
Lmi = empréstimos de médio e longo prazo.

As obrigacbes efetivas de pagamentos compreendem as despesas com
importacdes (M), juros (Di) e outros servigos (Dos), além das amortizagbes de
empréstimos (A). Ja as obrigacdes potenciais sédo representadas pelo estoque de
capital de curto prazo (STC-1) e pelo estoque de investimento liquido em portfolio

(NIP-1), ambos com um trimestre de defasagem e agregados desde o primeiro
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trimestre de 1991%. Essas variaveis perfazem os passivos mais representativos
(efetivo e potencial) dentro da estrutura de balanco de pagamentos de uma
economia. [Esses passivos podem ser cobertos por meio das receitas de
exportacao (X), outros servi¢os (Ros), empréstimos de médio e longo prazo (Lmi) e
investimento estrangeiro direto (FDI), além da posicao das reservas ao final do

trimestre anterior (RE-1).

Desse modo, quanto mais alto o valor do indice maior é a propensdo da
economia a ser afetada por uma mudancga subita no cenario externo, tal como
uma elevacdo da taxa de juros no pais emissor da moeda-chave. Visto de outra
forma, quanto maior o indice menor é a capacidade dessa economia de honrar
seus passivos mais imediatos, deixando-a mais dependente de refinanciamento
externo e do uso de suas reservas. Alternativamente, quanto menor o indice
maior € a capacidade do pais de honrar seus compromissos financeiros de curto
prazo com recursos proprios, i.e, sem a necessidade de recorrer ao mercado
internacional de capitais. Esta interpretacdo torna possivel classificar a postura
financeira de um pais de uma maneira analoga a desenvolvida por Minsky em sua
hipotese de fragilidade financeira. Quando o EFI cai, os passivos efetivos e
potenciais de curto prazo estdo sendo cobertos por receitas correntes e por fontes
de financiamento de médio e longo prazo, tal que a economia como um todo se
encontra numa situacdo mais hedge. Por outro lado, quando o EFI sobe, a
economia esta cada vez mais vulneravel, tendendo a depender cada vez mais do
humor do mercado financeiro internacional para refinanciar seus vencimentos de
curto prazo, que ja ndo sao mais possiveis de serem pagos com recursos
proprios.  Noutros termos, a economia se encontra numa posiCdo mais
speculative. Studart (2005) alerta para o problema crénico de caréncia de
financiamento de longo prazo nos paises da periferia em geral, e no Brasil em

particular, em oposi¢cdo a situacdo dos paises de centro, que contam com um

% Paula e Alves (2000) decidiram, para o célculo do EFI, utilizar dados de capital de curto prazo e
investimento em portfélio com um trimestre de defasagem, pois eles entendem que esses passivos s6 podem
ter vencimento a partir do trimestre subsequente ao influxo. O mesmo tratamento foi dado as reservas
internacionais, posto que os passivos de cada trimestre podem ser cobertos com receitas externas deste mesmo
trimestre somadas as reservas internacionais verificadas ao final do trimestre anterior.

66



mercado financeiro bastante desenvolvido e com vasta oferta de financiamento
privado de longo prazo. No Brasil, o restrito acesso a esse crédito se da em geral
por meio de atuagao do Estado, como no caso do BNDES. Portanto, ainda que a
fragilidade financeira seja uma caracteristica de qualquer economia monetéaria
moderna, como demonstrou Minsky, naquelas com sistemas financeiros mais
completos esse risco é de certa forma atenuado pela existéncia de mecanismos

de funding de longo prazo.

Ao fazerem a analise da economia brasileira durante a primeira fase do
Plano Real a luz do EFI, Paula e Alves (2000) destacam que o estoque de capital
de curto prazo bem como o investimento liquido em portfélio comecaram a
aumentar no inicio de 1993 (gréafico 3.1) como resultado de diferentes fatores, tais
como a remocao de controles na conta capital, o diferencial entre as taxas de juros
domeéstica e externa e a maior diversificacdo entre os investidores institucionais
internacionais. Eles ressaltam a correlacdo positiva existente entre esse estoque
de capitais de curto prazo e em portfélio e o EFI, objeto do grafico 3.2. Isso se
deve ao fato de que quanto mais elevado for esse estoque, maior € o potencial de
saida de capitais em momentos de reversdo das expectativas por parte dos
agentes econbmicos, portanto terminando por se refletir na elevacao da fragilidade

externa.
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Gréfico 3.1 — Investimento em Portfolio e Capital de Curto Prazo 1993-1999
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Grafico 3.2 — indice EFI 1993-1999
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Com o inicio do plano, a continua atracdo de capitais de curto prazo, em
funcéo do diferencial de juros e da alta liquidez internacional, aliada a deterioracao
do saldo comercial em razdo do cambio sobrevalorizado, ocasionaram a elevagao

da fragilidade externa da economia brasileira até o pico verificado em 1997,
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quando do desfecho da crise asiatica iniciada em outubro. Naquele momento, o
efeito contagio provocado pela crise desencadeou fuga de capitais na periferia, o
que se traduziu em gradual retragdo do EFI. As economias periféricas tendem a
seguir e absorver a disposi¢cdo do sistema financeiro internacional em estender
empréstimos e aceitar financiar projetos sujeitos a uma vulnerabilidade maior.
Isso causa ciclos reflexos nessas economias, em que o desenvolvimento
econdbmico esta condicionado aos ciclos de liquidez internacional (Amado e
Resende, 2005). Quando muda essa percepcéao otimista por parte dos provedores
de liquidez internacional, o fluxo financeiro inverte o sentido, proporcionando todas
as condicdes para a emergéncia de uma crise financeira na periferia, com
repercussfes no setor real da economia. Assim foi no periodo 1997-1999, com o
desencadeamento de seguidas crises nos paises emergentes, iniciando pelo leste
asiatico.

Neste ponto, vale uma ressalva apontada por Paula e Alves (2000). Em
periodos de normalidade o comportamento do EFI retrata a maior ou menor
vulnerabilidade externa de uma economia. JA& em momentos de crise, como
ocorrido em 1997, a fuga de capitais, com a consequente reducdo do estoque de
capitais de curto prazo e em portfélio, acarretam em reducdo do EFI, o que pode
transmitir a equivocada impressdo de a economia estar mais soélida. Nesse
contexto, o EFI deve ser interpretado diferentemente, no sentido de que durante
uma crise cambial a tendéncia descendente do indice evidencia uma situacdo
externa critica causada por fuga de capitais e deterioragcdo das reservas

internacionais.

O ataque especulativo contra o real iniciado em outubro de 1997 forgou
uma pronta resposta por parte do governo, que foi forcado a vender parte de suas
reservas internacionais, que cairam de US$ 61,2 bi, em setembro, para US$ 51,4
bi, em dezembro. Além disso, no esforco para salvar a moeda, a taxa de juros
bésica para a economia, Selic, foi elevada de 21% para 44% a.a. e 0 Banco
Central passou a ofertar titulos publicos com clausula cambial, na tentativa de

oferecer hedge ao mercado e arrefecer a demanda por dolares que pressionava o
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cambio naquele momento. O ano de 1998 igualmente foi marcado por
vulnerabilidade na esfera macroeconémica e, com o desencadear da crise russa,
em outubro e novembro o0 governo se viu instado a novamente promover uma
elevacdo dos juros basicos na tentativa de conter o processo especulativo em
andamento. A taxa Selic foi elevada para 42,2% a.a. e, por fim, o Brasil celebrou
um acordo de assisténcia financeira junto ao FMI, no valor total de US$ 41 bi. Em
janeiro de 1999, em que pese todos os esforcos empreendidos na tentativa de
preservar o valor da moeda, a situacdo se tornara insustentavel. Apés forte
desvalorizacao inicial, o real passou doravante a operar oficialmente sob um
regime de livre flutuacdo, muito embora na pratica o que se verifica seja uma

flutuacéo suja.*

3.4 — Uma extensé@o do EFIl para a segunda fase do Plano Real

Nesta secao, estenderemos o EFI para o periodo 1999-2006, a fim de verificarmos
como tem se comportado a vulnerabilidade externa da economia brasileira nesta
segunda fase do Plano Real, o periodo de cambio flutuante. O gréfico 3.3 mostra
o comportamento do indice para todo o periodo — as duas fases do Plano Real — e
o grafico 3.4 retrata o estoque de investimento liquido em portfélio e capitais de

curto prazo.

%2 paula e Alves (2000) fazem uma anélise bastante pormenorizada dos fatos econdmicos que marcaram a
primeira fase do Plano Real, relacionando-os com o indice de fragilidade externa — EFI.

70



Grafico 3.3 — indice EFI 1993-2006
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Gréfico 3.4 — Investimento em Portfolio e Capital Curto de Prazo 1993-2006
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De imediato, percebe-se a drastica reducdo no estoque de portfélio e
capitais de curto prazo, ocorrida entre 1997 e 1999, em decorréncia das crises
asidtica (1997), russa (1998) e brasileira (1999), culminando na livre flutuacéo da
moeda a partir de janeiro. Desde entdo, esse estoque tem se comportado de
maneira oscilante até o primeiro trimestre de 2004, quando comec¢a novamente a
se avolumar. Em decorréncia disso, o EFI, apds um arrefecimento no momento
de crise, provocado pela vultosa fuga de capitais, passa mais uma vez a exibir
tendéncia ascensionista a partir de 2004, embora ainda néo tenha alcancado o
nivel auferido no momento pré-crise de 1997. N&o obstante, isso ndo deixa de ser
um fator de preocupacdo, visto que no espirito da hipotese de fragilidade
financeira de Minsky, a economia brasileira estd caminhando num sentido mais

speculative.

Com efeito, essa extensdo do EFI mostra o carater ciclico minskiano que
esta presente na analise feita por Paula e Alves (2000). Apds o boom da primeira
fase do plano, motivado pela euforia nos mercados centrais e a maior propensao
desses a correr riscos, veio em seguida o momento de frustracdo e a subsequente
contracdo da liquidez internacional para os paises periféricos. Nao obstante, a
partir de 2004 observa-se a retomada desse processo e o inicio de um novo ciclo.
Ademais, percebe-se que a mudanca de regime cambial verificada em 1999 nao
invalida esse processo. Em verdade, esses fluxos de capital em direcdo aos
paises da periferia estdo muito mais atrelados a uma dinamica exdgena a essas
economias. Estdo de fato condicionados as decis6es de politica monetaria do
pais emissor da moeda-chave, bem como dos demais paises centrais (Prates,
2005). Bahry e Porcile (2004) retratam a recorréncia desses ciclos de
endividamento minskiano na economia brasileira para o periodo 1968-1999. Em
geral, foram identificados ciclos em que um rapido processo de endividamento,
ancorado no setor externo, foi seguido de uma situacao de crescente fragilidade
minskiana, com a consequente queda das taxas de crescimento da economia.
Assim foi a conduta da economia nos periodos do milagre econémico (1968-1973)

e do segundo PND (1974-1976). Apoés o conturbado periodo de ajustamento
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recessivo da década de 1980, frente a nova realidade de fechamento do mercado
financeiro internacional para a economia brasileira, na década de 1990 tem-se o
retorno da elevada liquidez internacional viabilizando um novo ciclo de expanséo

na América Latina.

Em linhas gerais, as duas fases do Plano Real podem ser diferenciadas da
seguinte forma: a primeira (1994-1999), que foi objeto do estudo de Paula e Alves,
foi essencialmente caracterizada por ancora cambial, crescente dependéncia do
financiamento externo e déficit fiscal. A segunda (1999 em diante) tem sido
marcada por cambio flutuante, substancial melhora do saldo em transacdes
correntes e forte ajuste fiscal. Como contrapartida do acordo assinado com o FMI
no bojo da crise de 1998, que veio resultar na livre flutuagdo cambial em janeiro de
1999, o governo se comprometeu a perseguir rigidas metas de ajuste fiscal.
Metas essas que, entre outras medidas, acabaram por se traduzir na aprovacao
da Lei de Responsabilidade Fiscal — LRF e nas reiteradas tentativas de reforma da

previdéncia.

A forte desvalorizacdo do real ocorrida em janeiro de 1999, quando a taxa
de cambio passou de R$/US$ 1,20 para mais de R$/US$ 2,00 num prazo de
menos de 45 dias, contribuiu de forma decisiva para o movimento de reversado nas
transacdes correntes que se verificou na economia brasileira. Em funcédo de uma
contracdo das importacbes num primeiro momento e, posteriormente também de
um progressivo aumento das exportacdes, o Brasil saiu de uma posicao deficitaria
na balanca comercial e passou a obter saldo comercial positivo e crescente ja a
partir de 2001. Todavia, no esforco para controlar o repasse da desvalorizagéo
cambial para o nivel de precos (pass-through), a equipe econémica promoveu
simultaneamente um rigido aperto monetario. A taxa de juros basica real, portanto
descontada a inflacdo, se manteve no patamar de 15% a.a. em 1999, j4 operando
dentro no novo modelo de metas de inflagdo que havia sido introduzido pelo BC a
partir da livre flutuacdo cambial (BCB, 1999, 2000 e 2001).
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Em que pese esse descompasso entre o nivel de juros interno e externo,
por conseguinte propiciando oportunidades de ganho de arbitragem, ainda pairava
grande incerteza quanto ao rumo que o cambio flutuante iria tomar no curto e
médio prazo. Além disso, o ano de 2001 foi particularmente conturbado no
cenario externo, eis que foi marcado pela crise argentina, pondo fim ao regime de
conversibilidade, e pelo atentado terrorista de 11 de setembro nos EUA. No plano
interno, o pais sofreu com a crise energética e todos esses fatores contribuiram
para 0 nao-retorno dos capitais de curto prazo e em portfélio, como mostra o
gréfico 3.4. O ano de 2002 nao teve comportamento muito diferente por parte do
mercado financeiro. Entretanto, desta vez o temor por parte dos agentes
econdmicos era politico, posto que o entdo candidato Lula ja despontava como
franco favorito para vencer as eleigOes presidenciais de outubro e ainda restavam
davidas quanto a conduta da politica econdmica do futuro governo. Neste cenério,
a taxa de cambio atingiu patamares recordes, situando-se ligeiramente abaixo de
R$/US$ 4,00 em outubro. Ja a partir do momento de transicdo governamental e,
mais ainda, no inicio do novo governo em 2003, as incertezas do mercado
financeiro comecaram a se dissipar apos as reiteradas mostras de continuidade da
politica econbmica ortodoxa do governo anterior (Giambiagi, 2005). Com efeito,
0s capitais de curto prazo e em portfélio voltaram a ingressar com forca na
economia brasileira a partir do inicio de 2004, aproveitando a janela de
oportunidade para auferirem ganhos de arbitragem com o diferencial de juros
interno/externo. Na outra ponta, o saldo comercial sempre crescente fez com que
o Brasil passasse a apresentar superavit em transacfes correntes ja a partir de
2003, mudando o pais da posi¢cdo de importador para exportador de poupanca
externa. Este fato contribuiu para reduzir ainda mais a desconfianga do mercado
financeiro internacional, o que se traduziu em mais ingressos de capital (BCB,
2001, 2002 e 2003).

Portanto, desde o inicio do plano, pode-se destacar dois ciclos de elevada

liquidez internacional e consequente fluxo de capitais em direcdo a economia

brasileira. O primeiro se inicia ainda antes do lancamento oficial do Plano Real e
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vai até a sequéncia de crises financeiras que assolou as economias periféricas
entre 1997 e 1999. J& o segundo se inicia em 2004 e perdura até o presente
momento (fev/2007). A economia brasileira padece de um problema historico de
inadequacédo do sistema financeiro doméstico no que tange aos mecanismos de
financiamento de longo prazo (Studart, 2005). De tal forma, ela fica
excessivamente dependente desses ciclos de expansao da liquidez internacional
como forma de financiar seu desenvolvimento. E uma caracteristica comum as
economias latino-americanas apresentarem surtos de expansao condicionados a
essa maior oferta de capital externo, caracterizando assim os ciclos reflexos de

desenvolvimento econémico (Amado e Resende, 2005).

N&o obstante, o sistema financeiro internacional dispensa as economias
centrais um tratamento distinto em relacdo as periféricas. Enquanto aquelas sédo
classificadas como hedge, essas sao vistas como speculative/ponzi em funcao de
sua menor capacidade relativa de gerar o influxo de divisas necessario para
honrar seus compromissos externos. Essa incerteza relativamente mais elevada
dos paises periféricos implica em menor disponibilidade de divisas para eles vis-a-
vis 0 centro. Contudo, nas fases ascendentes do ciclo de liquidez internacional
essa incerteza € amenizada e o otimismo generalizado permite a expansédo do
crédito, inclusive para a periferia (Amado e Resende, 2005). Nas fases
descendentes do ciclo o otimismo se desfaz e ha um racionamento de crédito
assimétrico para a periferia. Verifica-se, entdo, um aumento da preferéncia pela
liquidez, expresso por meio da compra de ativos estrangeiros e a consequente

fuga de capitais.

Amado e Resende (2005) mostram que de fato o aumento do passivo
externo liquido, que corresponde ao déficit em conta corrente do balanco de
pagamentos, de Brasil, México e Argentina, esta correlacionado com a elevacao
da liquidez internacional nos ultimos trinta anos. Entre 1970 e 2002, o coeficiente

de correlacdo entre liquidez internacional e saldo em conta corrente foi de -0,71
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para o Brasil, -0,57 para a Argentina e -0,49 para o México®®. Essa correlacdo
negativa corrobora o argumento cepalino de deficiéncia da estrutura produtiva das
economias latino-americanas. Essa deficiéncia implica numa insercdo pouco
competitiva dessas economias no mercado global, além de uma base produtiva
pouco diversificada em relacdo as economias desenvolvidas. Assim sendo, o
crescimento das economias latino-americanas tem como pré-requisito o aumento
das importagcbes em meio a uma insergao pouco competitiva das exportagcées. Ao
longo do ciclo de expansao econdmica, persiste uma tendéncia de deterioragéo da
balanca comercial e do saldo de transacdes correntes, viabilizada pelo ingresso
liquido de recursos na conta de capitais que ocorre nos momentos de expansao
da liquidez internacional. Com efeito, o processo de crescimento da periferia em
geral, e da América Latina em particular, é reflexo aos ciclos de liquidez no
sistema financeiro internacional (Amado e Resende, 2005).

Inserido nesse contexto de expanséo ciclica da liquidez, Plihon (1995), ao
tratar a ascensdo das finangas especulativas, destaca o0 processo de
financeirizagdo da economia e a tendéncia de a conta capital cada vez mais
ganhar terreno sobre as transacdes correntes. Fazendo um estudo analitico da
economia francesa, ele ressalta que em 1980 os fluxos registrados no balanco de
pagamentos repartiam-se entre 71% para transacdes correntes e 29% para 0s
movimentos de capitais. Em 1993 essa distribuicdo ja se encontrava revertida,
dado que as transacbes correntes representavam 23% e 0S movimentos de
capitais 77% dos fluxos totais registrados. Fazendo uma andlise com 0 mesmo
teor para a economia brasileira, o grafico 3.5 traz o fluxo total (ingressos +
remessas) do balanco de pagamentos, separado entre 0s movimentos de capitais
e as transacdes correntes, para o periodo de 1994 a 2006. Percebe-se carater

ciclico de expansdo e contracdo dos movimentos de capitais na economia

# A liquidez internacional, para este célculo, corresponde & soma dos valores tomados em médulo das
seguintes rubricas do balanco de pagamentos dos EUA, Reino Unido, Japéo, Alemanha, Italia, Franca e
Canada: “investimentos em portfélio” (ativo e passivo), “derivativos financeiros” (ativo e passivo) e “outros
investimentos” (ativo e passivo).
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brasileira, agravado justamente devido a sua caracteristica de economia periférica

com 0s riscos ai embutidos.

Grafico 3.5 — Fluxo total BP 1994-2006
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Grafico 3.6 — Corrente de Comércio x Investimento Portfolio 1994-2006
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Por seu turno, o grafico 3.6 ilustra, para o mesmo periodo, o
comportamento das duas rubricas mais representativas dessas duas pernas do
balango de pagamentos: a balanga comercial pelo lado das transagdes correntes e
o investimento em portfélio pelo lado da conta capital. Ambas as rubricas foram
analisadas em seu fluxo total (ingresso mais remessas) ao longo do ano. E facil
perceber que apesar do relevante incremento da corrente de comércio ocorrido a
partir de 2002, o investimento em portfélio cresceu de forma mais acelerada ainda
a partir de 2003, terminando por ultrapassar a primeira ja no final da série em
2006.

Esse processo de financeirizagado destacado por Plihon (1995) termina por
agravar os efeitos da reversdo nos ciclos de liquidez na economia real, em
especial nas periféricas. Resgatando Minsky (1986), as crises financeiras sao
eventos recorrentes na economia, tendo em vista que o sistema financeiro é
endogenamente instavel. N&o so é instavel como tende a se fragilizar a medida
gue a economia se desenvolve. Isto ndo se deve a acidentes nem a erros de

politica econdmica, mas resulta do funcionamento normal da economia.

Os bancos séo, na sua esséncia, unidades speculative, posto que eles
captam depdsitos a vista e empréstimos de curto prazo numa ponta e concedem
financiamentos de mais longo prazo noutra. Agindo assim, nos momentos de
excessivo otimismo, o nivel subjetivamente aceitavel de endividamento se dilata,
tornando mais fragil a estrutura financeira. Em outras palavras, existe uma
tendéncia a se investir cada vez mais na economia durante 0os momentos de
prosperidade e esse investimento é cada vez mais viabilizado por projetos de
financiamento mais e mais arriscados, o que implica em maior susceptibilidade as

crises financeiras.

“...the financial structure becomes more susceptible to a financial crisis even
as businessmen and bankers extrapolate success in fulfilling financial
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commitments into diminished protection against a financial crisis.” (Minsky,
1982b p.26)

Por seu turno, essa susceptibilidade a crise € decorrente da subjetividade
dos empresarios e bancos acerca do nivel aceitdvel de endividamento e da
endogeneidade da oferta de moeda, posto que o sistema financeiro tem o poder
de criar liquidez, como visto no capitulo 1. N&o obstante, os bancos
permanentemente buscam novas oportunidades de lucro, o que resulta em
inovacdes nas praticas financeiras com a consequente expansdo da liquidez e
agravamento da fragilidade. Esses fatores alimentam a fase ascensionista da
economia (Mollo, 1988).

Dado que o processo de criacdo de meios de financiamento a atividade
produtiva € endbégeno, no periodo de boom o investimento estara garantido
enquanto perdurarem esses canais de financiamento. A situacdo se reverte na
medida em que a subjetividade do comportamento dos agentes provoca uma
inelasticidade da oferta de meios de financiamento, o que termina por se traduzir
em elevacdo da taxa de juros. Essa reversdo de expectativas, por seu turno,
ocorre justamente em funcdo do fator incerteza ndo probabilizavel abordado em
Keynes (1985). Dessa forma, os ciclos de euforia e frustracdo
financeira/econémica se repetem sucessivamente, como originalmente enfatizado
por Minsky (1986).

Tudo isso somado, chega-se a conclusdo de que em que pese o forte
incremento do saldo comercial brasileiro nos ultimos anos, atuando no sentido de
diminuir a fragilidade externa da economia, o0 aumento no movimento de capitais
volateis foi ainda mais significativo, mais do que exaurindo os ganhos advindos do
comércio exterior. Assim sendo, a economia vem caminhando num sentido de
aumentar sua fragilidade nos termos propostos por Minsky, ao assumir uma
postura mais speculative. O proximo capitulo, além das considerac¢des finais, trara
uma andalise de como esse processo de atracdo de capitais de curto prazo e
consequente fragilizagcdo externa da economia brasileira tem afetado o lado real
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da economia, em especial a pauta de exportacdes. Além disso, serdo abordadas

algumas sugestdes de politicas a serem implementadas.
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Capitulo 4: Componentes Reais e Implicacdes para Politica

Econbmica

Este ultimo capitulo se inicia com um sobrevéo do que foi discorrido neste
trabalho para, em seguida, discutir os efeitos dos ciclos de liquidez e seus
desdobramentos no lado real duma economia periférica. Por fim, no que tange ao
controle de capitais, serdo apresentados alguns casos de sua implementacéo, que

obtiveram éxito.

4.1 —Um breve retrospecto

Fazendo um breve resgate do que foi visto até aqui, iniciou-se com a
discusséo de tempo histérico e incerteza. Em seguida, ao se abordar o carater da
nao-ergodicidade na economia, ficou latente que a incerteza para a corrente de
pensamento poés-keynesiana ndo se refere a eventos probabilisticos, como
supbem os neoclassicos. Tudo isso desemboca na ndo-neutralidade da moeda
numa economia monetaria de producdo, que € justamente delineada pela

coexisténcia dos trés fatores: tempo histérico, incerteza e moeda.

De tal sorte, a moeda tem a capacidade de atuar como escoadouro nos
momentos de elevacdo das incertezas, caracterizando o que Keynes (1985)
denominou de preferéncia pela liquidez. Em oposi¢ado a visdo ortodoxa, que vé a
moeda apenas como facilitadora de trocas, na visdo pOs-keynesiana essa
preferéncia pela liquidez causa impactos no lado real da economia. Isso ocorre
justamente devido a duas particularidades que somente a moeda apresenta:

elasticidade de producao e de substituicdo negligenciaveis.

Dado que o sistema financeiro igualmente trabalha sob um ambiente de
incerteza, esse setor também possui sua funcdo de preferéncia pela liquidez.
Com efeito, o sistema financeiro cria liguidez nos momentos de otimismo, ao

expandir o crédito, e a contrai nos momentos de elevacdo das incertezas, ao
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elevar as margens de garantia. Isso torna a oferta de moeda enddgena e faz com

gue a autoridade monetaria tenha apenas controle relativo sobre ela.

Nesse contexto de endogeneidade da oferta de moeda e consequente
expansao/contracdo da atividade econdmica, Minsky (1986) defende que as forcas
capazes de gerar fragilidade financeira sdo gestadas dentro do proprio sistema
capitalista. O sistema financeiro €é endogenamente instadvel e a
desregulamentac&o excessiva contribui para agravar esse problema. As unidades
econbmicas naturalmente tendem a se deslocar no sentido hedge, speculative e
Ponzi, de acordo com o grau de prudéncia financeira. Minsky entende que forcas
inerentes ao sistema capitalista conduzem a uma estrutura formada por passivos
de curto prazo e ativos de longo prazo, fazendo com que uma economia
inicialmente hedge caminhe em direcdo ao sentido speculative em decorréncia
dos periodos de otimismo e excessiva euforia. Em linhas gerais, essa € a

esséncia de sua hipétese da fragilidade financeira.

Essa abordagem minskiana foi feita levando-se em consideracdo uma
economia fechada. Todavia, Arestis e Glickman (2002) e Paula e Alves Jr. (2000)
fazem uma extensao dessa hipétese para o caso da economia aberta. Ambos 0s
estudos chegam a conclusédo de que a fragilidade financeira é agravada, posto
que agora as unidades econbmicas estdo vulneraveis tanto a alteracdes na taxa
de juros quanto na taxa de cambio. Mais ainda, a livre mobilidade de capitais
aumenta os incentivos em dire¢cdo a inovacao financeira, o que aumenta 0s
caminhos pelos quais a economia pode potencialmente caminhar no sentido

speculative.

Com o colapso do sistema de Bretton Woods a situagdo se torna ainda
mais grave para o0s paises da periferia, posto que a moeda-chave passa a flutuar
livremente e os EUA tém agora autonomia quase total na conduc¢éo de sua politica
monetaria, o que implica em efeitos diretos para os paises que necessitam de
capital externo para financiar seu desenvolvimento. Apds a crise financeira que

assolou o leste asiatico em 1997, era cada vez mais clara a percepcao de que o
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ciclo de liberalizacdo, em especial na esfera financeira, ndo fora capaz de gerar
um processo mais equilibrado de crescimento na periferia capitalista. Como
reacdo aos efeitos da crise, as economias asiaticas afetadas passaram a adotar
uma estratégia de nao-aceitacdo dos ciclos financeiros feast or famine que
caracterizam a dinamica recente das financas globalizadas e desregulamentadas.
Dentre as acfGes empreendidas, vale destacar a manutencdo de um cambio
administrado, o acumulo de reservas internacionais em moeda forte e um
significativo viés exportador da economia, além de controle dos fluxos financeiros
(Cunha, 2006).

Por derradeiro, em relagcdo a economia brasileira, utilizando-se o indice de
fragilidade externa de Paula e Alves Jr. (2000), é mostrado que o recente ciclo de
liquidez internacional tem ocasionado a elevagdo de sua vulnerabilidade externa,
apesar do paralelo incremento do saldo comercial. Percebe-se que, ap0s uma
retracdo da fragilidade externa quando do inicio do regime de livre flutuacao
cambial, esta voltou a recrudescer a partir do inicio de 2004 (capitulo 3, gréfico
3.3). Isso se deve fortemente ao acumulo de elevados estoques de investimento
liquido em portfélio e capitais de curto prazo em decorréncia do diferencial de
juros praticado entre o Brasil e 0s paises centrais, propiciando oportunidade para
ganhos de arbitragem (capitulo 3, gréfico 3.4). N&o obstante, esse movimento
recente tem um forte potencial de reversao de sua direcdo em caso de alteracdo

do humor do mercado financeiro global.

4.2 — Impactos no lado real da economia

Um problema comumente associado aos fluxos de capitais de curto prazo
esta relacionado com os efeitos desses fluxos sobre a taxa real de cambio. Em
regimes de cambio flutuante, um movimento mais intenso de entrada de capitais
de curto prazo resultard em uma apreciacdo do cambio nominal. Em funcdo da

rigidez de curto prazo dos precos domeésticos e internacionais, essa apreciacao do
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cambio nominal sera acompanhada por uma apreciacdo também do cambio real
(Oreiro, 2006).

Ao abordar o caso da economia aberta operando sob um regime de cambio
flutuante, Dow (1993) enfatiza que quando prevalece uma expectativa de retorno
econdmico domestico superior a média externa, ocorrera movimento no sentido de
se desfazer de ativos em moedas estrangeiras para em troca adquirir ativos em
moeda domeéstica. Em termos cambiais, isso significa que a compra de ativos
domeésticos fomenta a valorizacdo da moeda local, sendo que o caso contrario
ensejaria uma desvalorizacdo. Esse movimento de valorizacdo/desvalorizacéo
cambial é de certa forma antecipado pelos agentes que atuam no mercado
financeiro e tentam disso tirar proveito. A especulacdo cambial é levada a cabo
pelos traders cuja tarefa € justamente antecipar o ponto de inflexdo na taxa de
cambio. De tal forma, o fluxo de capital de curto prazo toma um sentido de
ingresso no momento antes da virada de depreciacdo para apreciacdo cambial e

toma sentido de saida quando uma depreciacéo é antecipada.

Todavia, esse movimento pendular é especialmente mais volatil no caso
das economias menos desenvolvidas. Para uma economia grande, auto-
suficiente e capaz de gerar sua expansao internamente, as balancas comercial e
de capitais de longo prazo tendem a se compensar mutuamente, evitando que
ocorra uma tendéncia de volatilidade cambial. Ja no caso da economia periférica,
dependente do mercado externo, a balanca comercial atua no sentido de reforcar
o0 impacto dos movimentos da conta de capitais de longo prazo. Em suma, ao
passo que 0 acesso ao mercado financeiro global permite uma maior capacidade
de financiar a expansdo quando o retorno esperado na economia doméstica é
elevado quando comparado com o mercado externo, esse mesmo acesso permite
ao capital procurar paradeiros mais atrativos quando o retorno doméstico é baixo
relativamente aos demais. No arcabouc¢o da economia pos-keynesiana, o fluxo
internacional de moedas € uma fonte ndo apenas de instabilidade mas também de

divergéncia entre as economias (Dow, 1993).
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No caso particular dos paises da periferia o problema é ainda mais grave,
dado o reduzido tamanho dos mercados de capitais desses paises com relagédo
aos fluxos de capitais de curto prazo que ingressam neles (Greenville, 2000). Esta
analise esta inserida no contexto das assimetrias — monetaria e financeira —
defendidas por Prates (2005) e apresentadas no capitulo 3. A relativamente
reduzida dimensdo desses mercados faz com que existam poucos agentes
dispostos a atuar como market-makers, comprando o excesso de oferta quando
ha tendéncia de entrada liquida de capitais e ofertando divisas quando ha
movimento de saida. Este fato faz com que a apreciacdo/depreciacdo do cambio
nominal e real seja muito maior nos mercados periféricos do que nos paises de

centro.

Justamente em decorréncia do elevado ingresso liquido que vem sendo
verificado na economia brasileira desde 2004 em capitais de curto prazo e
investimento em portfélio (grafico 3.4 do capitulo 3), o real tem experimentado um
continuo processo de apreciacao em relacdo a moeda-chave. Esse movimento de
valorizacdo da moeda doméstica, alimentado pelo ciclo de elevada liquidez
internacional (Amado e Resende, 2005), é ainda mais reforcado quando se leva
em conta a reversdo no saldo comercial, que ocorreu no inicio desta década.
Como mostra a tabela 4.1, ap6s o ano 2000, que foi o ultimo de saldo comercial
negativo, a balanca comercial brasileira passou a apresentar saldos positivos e
crescentes de 2001 em diante. Num primeiro momento, essa reversdo no saldo
comercial foi garantida por uma contragcdo das importacdes, que perdurou até
2003, em funcao da desvalorizagdo cambial ocorrida quando da mudanca para o
regime de cambio flutuante. Paralelo a essa contracao inicial das importagdes, o
valor das exportacfes tem sido crescente ao longo de todo o periodo analisado
(2001-2006), em que pese 0 processo de valorizagdo da moeda doméstica em
termos de cotacdo média anual (tabela 4.2), que se verifica a partir de 2004. Ou
seja, de inicio o incremento das exportacdes se deu impulsionado pelo cambio

mais competitivo. N&o obstante, nesses ultimos anos fatores conjunturais tém
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sustentado a continua elevacao das exportacdes, apesar da valorizacdo da moeda
doméstica. Dentre esses fatores, cabe destaque para a manutencdo da demanda
mundial por commodities em niveis elevados em funcéo da presséo exercida pela

aguecida economia chinesa (Medeiros, 2006).

Tabela 4.1 - Balanca Comercial (2000-2006)

IS5 milhéo
Ano Exportagio (FOB) Importagio (FOB) Saldo
2000 £5.085 B0 05,783 30 B9y 70
2001 68 222 kil 65472 .20 2 Ba0 .40
2002 B0.361 80 47 240 40 13.121,30
2003 73.084 10 45 290 20 24 793 80
2004 95 475 20 F2 834,70 33,640 50
2005 118.308 40 73605 50 44 702 80
200F 137.469 70 91,395 &0 45074 10

Forte: BCH - Séries Temporais

4.3 Conjuntura econdmica internacional e a economia chinesa

Esse recente ciclo de elevagdo dos pregos das commodities vem se
sustentando desde o inicio deste século. Em 2002 essas cota¢fes elevaram-se a
partir dos patamares historicamente baixos atingidos em 2001. O ultimo ciclo
dessa natureza ocorrera na segunda metade dos anos 1970 e, desde entédo,
esses precos tém apresentado alta volatilidade com tendéncia de queda, que se
intensificou na segunda metade da década de 1990. Diversos fatores tém
contribuido para essa recente recuperacdo dos precos, dentre os quais cabe
especial destaque para a pressdao de demanda que a economia chinesa vem
exercendo sobre os produtos primérios. Este ciclo atual, tal como o da década de
1970, se caracteriza por sua ampla abrangéncia, pois atinge os mais distintos
tipos de produtos basicos. (Prates, 2004).

O ritmo da economia global tem influéncia fundamental sobre o prego das
commodities. Os periodos de expansdo sdo, em geral, acompanhados por alta
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dos precos relativos desses bens, enquanto a retracdo € acompanhada por baixa.
Isso ocorre uma vez que as matérias-primas agricolas e extrativo-minerais sao
insumos da producao industrial e, desta forma, apresentam um comportamento
pro-ciclico constituindo-se em indicador da recuperacdo da atividade industrial
(WTO, 2003). Na recuperacdo econdmica global em curso desde 2002, tal
fendbmeno tem se verificado. O excepcional crescimento econémico da China de
uma média de 8% ao ano nos ultimos 20 anos tem sido apontado como o principal
determinante da alta dos precos dos produtos primarios. Esse crescimento tem
sido liderado pelos setores intensivos em commodities metalicas e industriais, tais
como o automotivo, metallrgico e da construcao civil. Isso pressiona a demanda
por esses bens, ao mesmo tempo em que o crescimento populacional fomenta a
compra externa de alimentos e demais commodities agricolas (Gottschalk e
Prates, 2006). Tomando 2000 como ano-base, em 2002 as importacdes chinesas
de ferro e aco cresceram mais de 40%, as de minérios aproximadamente 25% e
as de produtos agricolas acima de 12%. Em 2003 os numeros sao ainda mais
surpreendentes. As importacdes chinesas cresceram 40% e foram responséveis
por 34% da demanda global de minério de ferro, 27% da de aco, 20% da de cobre,
19% da de aluminio e 11% da de niquel (Prates, 2004).

Além do crescimento econdmico doméstico, outros fatores contribuem para
explicar o aumento das importacdes de commodities agricolas e metalicas pela
China apo6s 2001, dentre os quais seu ingresso na OMC em dezembro daquele
ano. Para se tornar membro desta organizacdo, ap6s 15 anos de negociacdo, a
China comprometeu-se a acelerar seu processo de liberalizagdo comercial. No
ambito das commodities agricolas, a ampliacdo anual das quotas de importacdo
até 2006 foi generalizada e expressiva. Dada a escassez de terra aravel e o
aumento da demanda por alimentos, em funcdo do crescimento populacional, a
reducdo da protecdo do setor agricola com a entrada na OMC impulsionou as
importagdes desses bens.
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Nesse contexto, as exportacbes da economia latino-americana como um
todo tem se beneficiado da atual conjuntura, mostrando um novo dinamismo nos
altimos anos, todavia um tanto viesado para os produtos primarios. Gottschalk e
Prates (2006) fazem um estudo onde mostram esse pujante processo de
retomada das exportacbes para quatro paises latinos: Brasil, Chile, Peru e
Venezuela. As exportacdes latino-americanas cresceram 9% em 2003 e
aproximadamente 23% em 2004. As exportacOes brasileiras para a China
cresceram 400% entre 2000 e 2004. Portanto, essa conjuntura favoravel tem
sustentado uma balanca comercial superavitaria e crescente nos ultimos anos,
apesar do processo em curso de valorizagdo da moeda local, o que em tese
afetaria a competitividade exportadora dos produtos brasileiros. Esses elevados
saldos comerciais, somados ao ja discutido ingresso de capitais fomentado pelo
atual ciclo de liquidez internacional, terminam por reforgar a presséo valorizadora

sobre a moeda local.

4.4 Distor¢cdes na balanca comercial

Contrastando o ingresso de capitais de curto prazo e portfolio (grafico 3.4)
com a variacdo da taxa de cambio (tabela 4.2), percebe-se que o real inicia seu
processo de valorizacdo, em termos de média anual, justamente a partir do
momento em que o ciclo de liquidez faz com que os capitais retornem com mais
forca para a economia brasileira, sugerindo uma forte relacdo de causalidade
entre ambos. Esse movimento se verifica a partir de 2004 e, em que pese a
reversdo do saldo comercial ja ter se dado desde 2001, neste primeiro momento o
real continua se desvalorizando apesar do superavit comercial crescente.
Considerando-se o0 inescapavel processo em curso de financeirizacdo da
economia (Plihon, 1995), visto no capitulo anterior, na dinamica recente da
economia brasileira os fluxos de capitais de curto prazo e portfélio tém sido mais
relevantes do que o saldo comercial para explicar a valorizacdo da moeda local,

muito embora este Ultimo ndo deixe de ter sua importancia.
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Tabela 4.2 - Taxa de Cambio R$/US$ (2000-2006)

Livre - vends

Ano Media Anual Fim de Periodo
2000 183 196
2001 235 232
2002 293 3,53
2003 307 2,89
2004 2093 2 k5
2005 243 2,34
2006 2,18 2,14

Forte: BCH - Séries Temporais

Em funcdo desse atual ciclo de elevada liquidez internacional, que vem
provocando mais uma fase de feast com conseqiente valorizacdo de algumas
moedas periféricas, entre as quais o real (Prates, 2005), a balanca comercial
brasileira vem sofrendo distor¢des. Como pode ser percebido por meio do gréfico
4.1, em 2000 os produtos manufaturados representavam 59,0% do valor total
exportado pela economia brasileira naquele ano ao passo que 0s basicos
representavam 22,8%. Desde entédo, tem ocorrido um continuo processo de perda
de participacdo relativa do primeiro e ganho do ultimo. No ano de 2006, os
manufaturados fecharam com participacdo de 54,3%, representando queda de
4,7% em relacdo a 2000, enquanto os basicos obtiveram participacdo de 29,3%,
avancando 6,5%. Nesses ultimos sete anos, a diferenga entre ambos os setores
diminuiu mais de 11%, sugerindo um incipiente processo de desindustrializagéo
pelo qual vem passando a economia brasileira. Ja os semimanufaturados vém se

mantendo ao redor da média de 15% do total exportado.
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Grafico 4.1 — Exportacao Brasileira por Fator Agregado 1993-2006
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Fonte: MDIC/Secex

Dentro da categoria dos basicos, que vem ganhando terreno na pauta de
exportacdes, os trés principais produtos exportados em 2006, pela ordem
decrescente de valor, foram minério de ferro, petrleo bruto e soja. J& na
categoria dos manufaturados, que vem perdendo participacédo relativa, os trés
primeiros foram automoveis, avides e pecas para veiculos automoveis e tratores
(MDIC, 2006).

Ao se fazer uma consideracdo histérica da distribuicdo das exportacdes
brasileiras entre esses trés segmentos, Suzigan e Furtado (2006) enfatizam que
parece ndo haver duvidas de que a acelerada industrializagcdo ocorrida entre o
pds-guerra e o final da década de 1970 foi impulsionada por politicas industriais.
Foi um periodo em que prevaleceu um modelo nacional desenvolvimentista de

intervencionismo estatal. O projeto de desenvolvimento econémico esteve calcado
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na conhecida triade: Estado (infra-estrutura e industria de base), capital
estrangeiro (industrias dinamicas) e capital nacional (inddstrias tradicionais e
segmentos das dinamicas). Entretanto, esse modelo foi abandonado a partir da
década de 1980 na medida em que os instrumentos de politica que antes serviam
para fomentar a industrializacdo®* passaram a ser utilizados com o objetivo de se
alcancar a estabilizacdo macroecondmica. Nesse cenario, com a abertura
comercial, privatizagcdo e a estabilidade financeira atingida na década de 1990, a
industria brasileira se ajustou a um novo paradigma agora marcado pelo Estado
regulador, capital estrangeiro dominante em algumas industrias estratégicas do
ponto de vista do desenvolvimento tecnolégico e por grupos privados nacionais
reestruturados, porém com limitada capacidade financeira. Ao final da década de
1990 e inicio da de 2000, o pais carecia de uma politica industrial e, para superar
esse entrave, era necessario atacar uma série de obstaculos. Entre esses, esta
presente o fato de que a politica macroecondémica (juros, cambio e estrutura
tributaria) deveria ser menos insensivel aos aspectos relacionados ao
desenvolvimento industrial e menos hostil a necessidade de tomar medidas para

sua promocao (Suzigan e Furtado, 2006).

Neste ponto entra em cena a questdo dos elevados ciclos de liquidez
internacional carreando divisas na rubrica de portfélio para os paises da periferia,
elevando a vulnerabilidade externa e induzindo um processo de valorizacdo da
moeda domeéstica. Ao se colocar em segundo plano as politicas industriais de
outrora, tdo bem citadas por Suzigan e Furtado, estabelecendo como meta
prioritaria o regime atual de juros elevados que se encontra subordinado ao plano
maior de estabilidade monetéria, balizada pelo sistema de metas de inflacéo, esse
processo termina por afetar as relacdes de trocas da economia brasileira. A
sobrevalorizacdo cambial dai decorrente, nos periodos de feast, termina por

impactar negativamente setores tradicionais ja consolidados como, por exemplo, a

3 Como exemplo de politica industrial bem sucedida, Suzigan e Furtado (2006) citam a criacdo da Empresa
Brasileira de Pesquisa Agropecuaria — EMBRAPA e sua interagdo com as empresas do setor. Além deste,
cabe igual destaque para o estabelecimento do Centro Tecnoldgico da Aeronautica, que deu origem a
Empresa Brasileira de Aeronautica - EMBRAER.
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indUstria calgadista, induzindo uma gradual desindustrializacdo da economia

brasileira.

Nesse mesmo teor, Bielschowsky (2006), ao analisar as tendéncias
econdmicas atuais para a Ameérica Latina, atenta para o fato de que na grande
maioria dos paises do continente, inclusive no Brasil, 0 desempenho econémico
dos ultimos 25 anos foi mediocre quando em comparacdo aos 30 anos anteriores,
de expanséao orientada pelo Estado. Persistir nos rumos ditados pelas reformas
liberalizantes, dentre as quais esta contemplada a livre movimentacdo de capitais,
faz com que as economias latino-americanas sigam sendo reféns de um processo
de investimento, emprego e crescimento econdmico baixo. Todavia, Bielschowsky
faz a ressalva de que as estratégias alternativas as neoliberais terdo que ser
adaptadas ao novo contexto. Isso se faz necessario pois, ao contrario do periodo
pré-decada de 1980, o atual estd caracterizado por um cenario onde: as
economias estdo abertas ao comércio de bens e servicos, as politicas
macroecondmicas orientadas para o crescimento estdo limitadas pela existéncia
de mercados financeiros selvagens e pela influéncia desestabilizadora de fluxos
de capitais volateis. Ademais, os Estados nacionais agora dispdem de recursos
mais limitados que anteriormente a fim de colocarem em préatica agendas de
desenvolvimento. Por fim, com poucas excec¢bes, nha maioria desses paises a
politica econdmica e as reformas levadas a cabo contribuiram para uma relativa
desindustrializacdo, com perda de elos da cadeia produtiva (Bielschowsky, 2006).
Inserido nessa interpretacdo, esta o fato de o alto ingresso de capitais de curto
prazo no Brasil, no atual periodo de feast, provocar a sobrevalorizagdo da moeda
local, com o subseqlente impacto na pauta de exportacdes.

Muito embora do ponto de vista da fragilidade minskiana abordada no
capitulo anterior a obtencdo de elevados saldos comerciais seja algo positivo,
posto que reduz a vulnerabilidade externa e torna a economia mais hedge, os
ingressos excessivos de capitais de curto prazo que vém sendo verificado nos

altimos anos terminam por comprometer esse avango obtido no lado comercial e
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induzem a economia como um todo a assumir uma postura mais speculative.
Justamente este fenbmeno tem provocado a elevacédo do indice de fragilidade —
EFI — nesses ultimos trés anos, como visto no grafico 3.3. Em que pese no atual
periodo de feast esse problema ser de certa forma mascarado e minimizado, essa
mudanca de perfil da pauta exportadora brasileira pode se revelar problematica
futuramente, quando de um eventual arrefecimento na cotacdo das commodities,
que por principio trazem consigo um menor valor agregado em relacdo aos bens

manufaturados.

4.5 — Consideracdes sobre controles de capitais

Dado esse processo ciclico de expansdo e contracdo da liquidez
internacional, com as devidas repercussfes nos paises da periferia, diversos
autores entendem ser o controle de capitais uma forma eficaz de se diminuir a
vulnerabilidade externa em meio a esse cenario de financeirizacdo da economia
mundial, que vem se tornando dominante (Plihon, 1995). Considerando a
instabilidade financeira mundial dos tempos recentes, dentro do proprio
mainstream varios economistas tém criticado os beneficios do processo de
liberalizacdo financeira (Tobin, 1978; Rodrik, 1998; Stiglitz, 1999 e 2000) e
defendido a introducéo de controle de capitais para aumentar a autonomia da
politica monetaria e reduzir a vulnerabilidade externa das economias emergentes.

O prémio Nobel de economia, Joseph Stiglitz, afirmou que:

“Tem ficado cada vez mais claro que ndo sé existem argumentos para
justificar a liberalizacdo da conta de capitais, como existem argumentos
bastante sdlidos contra a plena liberalizacdo da conta de capitais” (Stiglitz,
2000, p. 1076).

Ademais, além de contribuir para a elevacdo da fragilidade externa

minskiana (como visto no capitulo 3), a plena liberalizagdo dos movimentos de

capitais em periodos de elevada liquidez internacional induz a valorizacéo
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excessiva das moedas nao-conversiveis, o que termina por gerar distor¢cées na
pauta de exportacdes, afetando o lado real da economia (tema da secdo anterior).

Neste particular, Sicsu (2005) foi taxativo:

“Todos os paises emergentes que aderiram a onda liberalizante pelo FMI
sofreram crises de fuga de capitais e estdo propensos a novas crises, tal
como o Brasil, que assinou acordos com o Fundo em 1998, 1999, 2001,
2002 e 2003.” (Sicsu, 2005, pp. 103-104).

Quando da conferéncia de Bretton Woods, foi acordado a livre
conversibilidade das transacdes correntes, mas ndo da conta de capitais. O artigo
VI do estatuto do FMI, ainda em vigor, prevé a adocao de medidas de controle na
eminéncia de uma fuga de capitais. Durante a década de 1970 e 1980, as
restricbes sobre os fluxos internacionais de capitais foram removidas nos paises
desenvolvidos®®. Na década de 1990, a liberalizacdo financeira atingiu os paises
em desenvolvimento. N&o obstante, Chile, China, india e Malasia persistiram
praticando controles (Modenesi e Modenesi, 2006).

No caso brasileiro, a experiéncia de instabilidade cambial desde a crise
asigtica tem revelado as dificuldades de administracdo das politicas
macroecondémicas em um pais com elevada dependéncia de capitais externos,
moeda ndo-conversivel e conta capital aberta (Oreiro, 2006). O autor entende que
a adocdo de alguns mecanismos de controle de capitais pode ajudar no
estabelecimento de um modelo de politica econdmica mais sélida. Seguindo a
mesma linha de raciocinio, para Carvalho e Sicsu (2006) a economia brasileira
ofereceu em 2002 um exemplo de vulnerabilidade que poderia ter sido evitado.
Empresas nao-financeiras brasileiras, compelidas pelas altas taxas de juros
internas provocadas pela politica monetéria ortodoxa levada a cabo, passaram a
progressivamente captar recursos no exterior a uma taxa de juros
consideravelmente menor. Agindo assim, essas empresas introduziram em seus

balancos um descasamento semelhante aos que afetaram os bancos coreanos,

% Wyplosz (2001) faz uma descrigdo do processo de liberalizagao financeira na Europa.
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estudado no capitulo anterior. Quando a incerteza cresceu no mercado financeiro
e o dolar foi submetido a fortes pressfes altistas em meados de 2002, varias
dessas empresas tentaram antecipar pagamentos de divida externa, contribuindo

para agravar os problemas de balanco de pagamentos da economia brasileira.

Para Oreiro (2006), as recentes propostas de introducdo de controles de
capitais em economias emergentes tém como fundamento tedrico a idéia de que a
mobilidade excessiva de capitais gera trés tipos de distor¢des: perda de
autonomia na conducao da politica econémica, aumento da fragilidade externa da
economia e grandes fluxos de entrada de capitais levando a uma apreciacdo do
cambio real. Tendo em conta que o capitulo 2 ja trouxe a lume esse debate
académico, expondo os dois pontos de vista (favoravel e contrario a plena
mobilidade de capitais), esta Ultima secdo enfocara esses quatro casos de paises

da periferia que optaram pelo caminho heterodoxo do controle de capitais.

No campo da literatura internacional sobre este tema, alguns testes
empiricos foram realizados para colocar em prova o debate tedrico que persiste
entre ortodoxia e heterodoxia. Edison et alli (2002b) realizaram testes
econométricos para verificar o impacto da integracdo financeira internacional
(abertura da conta de capitais) sobre o desempenho econémico. Usando uma
base de dados para 57 paises eles chegaram a conclusdo de que com base em
seus resultados sdo incapazes de rejeitar a hipotese nula de que a integracao
financeira internacional ndo acelera o crescimento econdémico. Pesquisando
nesse mesmo sentido, Prasad et alli (2003) chegam a conclusdao de que as
evidéncias empiricas ndo estabeleceram uma prova definitiva de que a integracéo
financeira tem fomentado o crescimento econdmico dos paises em
desenvolvimento®®.  Mais ainda, eles trazem uma tabela com o resumo dos

estudos empiricos que foram realizados sobre este tema, mostrando que na

% 0 capitulo 2, secbes 2.3 e 2.4, expde uma bibliografia nacional e internacional, teérica e empirica, mais
abrangente sobre controle de capitais.
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maioria dos casos 0s resultados ndo sugerem efeito da liberalizacdo sobre o

crescimento ou, quando sugerem, esses efeitos sdo dubios (tabela 4.3).

Tabela 4.3 - Resumo de Pesquisa sobre Integracio Financeira e Crescimente Econdémico

Estudo n“ de paises |cobertura (anos) |efeito no crescimento
Alesina, Grilli e Millesi-Ferretti (1994) 20 1950-1959 nenhum

Grilli & Millesi-Ferretti (1995) 61 1966-1989 nenhum

Cluinn (1997 a5 1975-1989 positivo

Kraay (1993) "7 1985-1997 nenhum/ddbio

Fodrik (1998) a5 1975-1989 nenhurn

Klein & Olivei (2000) 92 1986-1995 positivo

Chanda (2001) 116 1976-1995 dibio

Arteta, Eichengreen e Wyplosz (2001) o9 19731992 diibio

Edwards (2001) B2 anos 1930 nenhum pf paises em desenvolvimento
O 'Donnell 2001) 94 1971-1994 nenhum ou, no maxima, dabio
Edison, Levine, Ricci e Slok (2002) 57 1880-2000 nenhilrm

Forte: Prazad et 2/0f (2003

Sob a forma mais amplamente difundida, os controles podem ser feitos
sobre o fluxo de entrada e/ou saida de capitais®’. Nos Ultimos anos tem sido
crescente a aceitacdo de controles de entrada, inclusive pela ortodoxia, como uma
medida prudencial que visa a prevenir contra 0 acumulo excessivo de passivos
externos de curto prazo, mormente nos paises de baixa renda que nao tém
capacidade de colocar em pratica regimes de supervisao financeira sofisticados
(Kaplan e Rodrik, 2001). O FMI, por exceléncia um arauto da ortodoxia, repudia
com mais veemeéncia os controles de saida do que os de entrada, pois no primeiro
caso nem ao menos se permite aos agentes envolvidos a livre escolha se quer ou
nao participar do processo. No Ultimo, pelo menos as regras do jogo séo
estabelecidas de antemdo e cabe a cada um fazer sua propria avaliagdo dos
custos envolvidos. Nas palavras de Michael Mussa (2000), conselheiro
econdmico e entdo diretor do departamento de pesquisas do FMI, “high openness

to international capital flows, especially short-term credit flows, can be dangerous

37 Carvalho e Sicst (2006) falam, complementarmente, nas restri¢des quantitativas diretas, ou controles
administrativos, onde simplesmente se veda a possibilidade de entrada ou saida de capitais, ainda que seus
detentores estejam dispostos a pagar os custos maiores da restricdo qualitativa. Neely (1999) apresenta uma
separagdo baseada em controles quantitativos e controles via pregos (taxas ou impostos).
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for countries with weak or inconsistent macroeconomic policies or inadequately

capitalized and regulated financial systems”.

No caso dos controles de entrada, utiliza-se a proibicdo ou seletividade de
ingresso e os depdsitos compulsérios junto ao Banco Central (Neely, 1999 e
Carvalho e Sicsu, 2004). Este foi o caso adotado pelo Chile entre 1991 e 1998.
Inicialmente, o governo chileno instituiu um compulsério de um ano, encaje, de
20% sobre os capitais entrantes, posteriormente ampliado para 30%. Caso o
investidor resolvesse sair antes do término do periodo de caréncia, uma multa de
3% sobre o montante seria cobrada (Paula et alli, 2003). No entendimento dos
autores, a medida adotada foi bem sucedida, posto que o controle modificou a
quantidade de influxo ao passo que os impostos recolhidos sobre os fluxos foram
crescentes. O Chile também determinou restricbes a emissao de titulos privados
no exterior, uma vez que a possibilidade de financiamento externo foi permitida
apenas para titulos com classificacdo nao inferior a BB e, no conjunto, com

maturidade minima de quatro anos (Paula, 2003).

Em junho de 1998, com a retracdo do fluxo internacional de capitais que se
segue a crise asiatica, o recolhimento compulsério foi reduzido para 10% e extinto
trés meses depois. A exigéncia de permanéncia minima de um ano para 0S
investimentos financeiros e diretos foi eliminada em 2001. (Modenesi e Modenesi,
2006).

Ja no campo dos controles de saida, o exemplo de sucesso mais recente
foi o da Maléasia, que langcou méo desse método como instrumental para combater
os efeitos da crise que assolou o leste asiatico (ver capitulo 3). A economia se
recuperou da crise em curto periodo apés a imposicado dos controles em setembro
de 1998. O fato de a Coréia do Sul e a Tailandia terem se recuperado também,
sem que tivessem adotado controles de saida, tem sido ressaltado para expor a
ineficacia da medida malaia. Entretanto, a crise financeira estava se agravando

na Maldsia em meados de 1998, ao passo que na Coréia do Sul e na Tailandia ela
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ja havia arrefecido. Nesse sentido, o controle de saida imposto logrou éxito em

atingir seus objetivos (Kaplan e Rodrik, 2001).

As medidas tomadas pela Malasia tiveram como meta interromper a fuga de
capitais, cessar a especulacao contra sua moeda, o ringgit, desmontar o mercado
offshore, ampliar o perfil dos investimentos estrangeiros e, sobretudo, tornar
possivel enfrentar a crise sem ter que recorrer ao receituario ortodoxo de elevacao
da taxa de juros, condicionado aos paises que recorrem ao programa de
assisténcia financeira do FMI (Carvalho e Sicsu, 2004). Os controles foram
instituidos em setembro de 1998 de sorte a esvaziar a especulacdo contra a
moeda local, que vinha até entdo ocorrendo sobretudo por meio do envio de
moeda para mercados offfshore, onde os bancos malaios ofereciam maiores taxas
de juros aos depdsitos. O governo tornou essas operacdes ilegais e forgcou o
encerramento das contas em ringgit no exterior e a consequente repatriacdo do
capital em moeda local. Adicionalmente, houve reducdo da taxa de juros interna e
impediu-se a repatriacdo dos investimentos estrangeiros pelo prazo de um ano,

excecdo feita aos IDE e as transagfes em conta corrente (Kaplan e Rodrik, 2001).

O governo malaio seguramente sofreu fortes pressdes, tanto internas
guanto externas, para voltar atras em suas medidas. Seus titulos foram retirados
do indice internacional da Morgan Stanley e houve rebaixamento pela agéncia de
classificacdo de risco, Moody’s. Nao obstante, o governo se manteve firme em
suas decisdes e s6 houve um relaxamento das restricbes a partir do momento em
gue a crise na regiao ja demonstrava sinais de arrefecimento, em fevereiro de
1999 (Porto, 2005). Ao adotar esse procedimento, a economia em questao se
recuperou mais rapidamente da crise quando em comparagcdo com seus vizinhos
Coréia do Sul, Tailandia e Indonésia. Esses ultimos, ao seguirem mais de perto
as recomendagbes do FMI, implementaram, entre outras medidas, elevagao dos
juros, flexibilizacdo do cambio, aperto fiscal e abertura da conta capital. Todavia,
os resultados obtidos foram inferiores em termos de aumento do desemprego e

gueda dos salarios reais (Kaplan e Rodrik, 2001).
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No caso da China, em 1996 foi adotada a livre conversibilidade das
transacdes correntes, mas a movimentacdo de capitais foi objeto de limitada
liberalizacdo. Ainda vigoram restricées: i) de acesso ao mercado doméstico pelos
investidores estrangeiros; ii) aos investimentos externos de residentes; iii) sobre
empréstimos externos; e iv) sobre investimento direto no exterior. As medidas
tomadas pelo governo chinés favorecem os fluxos de capitais de longo prazo e os
investimentos diretos, que respondem por 98% da conta de capitais entre 1990 e
1996. Acredita-se, entre outros fatores, que a ampla predominancia do fluxo de
capitais de longo prazo explica a menor vulnerabilidade da economia chinesa a

choques externos (Modenesi e Modenesi, 2006).

Por fim, desde 1991 a india vem promovendo reformas econdmicas de
cunho liberalizante. Inicia-se um processo gradual e cauteloso de liberalizagcéao
dos fluxos de capitais externos, que historicamente foram controlados por medidas
administrativas®®. N&o obstante, passado as reformas da década de 1990 ainda
restou um cenario onde as restricdes sobre a entrada de capitais foram levemente
afrouxadas, estimularam-se 0s investimentos diretos estrangeiros e
desestimularam-se as entradas de capitais de curto prazo. Também no caso da
india, os efeitos da crise asiatica parecem ter sido amenizados pela menor
vulnerabilidade a choques externos, propiciada por sua politica de controle de
capitais, centrada no alongamento do prazo das aplicacfes de recursos externos
(Modenesi e Modenesi, 2006).

A luz do exposto nesta secéo, a adocéo de controles coibindo o ingresso
excessivo de capitais de curto prazo pode ser um caminho para a economia
brasileira resolver a questdo da elevacdo de sua fragilidade externa minskiana,
estudada no capitulo 3. Adicionalmente, isso aumentaria os graus de liberdade
para a pratica de uma politica econémica mais autbnoma. Muito embora o0s

partidarios da ortodoxia compartilhem a visdo de que os custos de implementacéo

%8 Ver Ariyoshi et alli (2000) para maiores detalhes.
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de controles, na forma de perda de bem-estar com a limitacdo do acesso ao
mercado externo de capitais, sejam superiores aos beneficios, o fato € que ndo ha
estudo empirico mostrando que os paises que adotam controles crescem menos.
Pelo contrario, os paises emergentes que enveredaram para esse caminho (Chile,
China, india e Malasia) estdo entre os que mais crescem na economia mundial.
Ademais, como constatam Carvalho e Sicsu (2006), apesar da precariedade da
base de dados em que o0s estudos empiricos sobre a relacdo
liberalizag&o/crescimento se apb6iam, as evidéncias sdo muito menos favoraveis a

remocao de controles do que seus porta-vozes fazem crer.
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Conclusao

Posto que no espectro de uma economia monetdria de producéo,
caracterizada pela coexisténcia de tempo historico, incerteza e moeda, o sistema
bancario tem a capacidade de criar e destruir meios de pagamentos ao decidir por
sua propria funcdo de preferéncia pela liquidez, isso faz com que a oferta de
moeda se torne enddgena, injetando mais um elemento de vulnerabilidade na
economia. Entendendo o investimento como a causa fundamental das flutuacoes
econdmicas, devido a seu carater de alta volatilidade, o estado de expectativas
vigente tem impacto direto na concessédo de finance e funding, o que, por seu
turno, influenciard no nivel de investimento, caracterizando ciclos de expansao e
contracdo da atividade econdmica. Assim sendo, na Otica pos-keynesiana a
esfera monetaria funciona como limitadora da expansdo econdmica e esse

processo se da a reboque dos ciclos de liquidez.

Nesse sentido, a hipotese de fragilidade financeira de Minsky explica bem
esse movimento ciclico pelo qual passa a economia, alternando entre momentos
de otimismo com a conseqlente expansao da liquidez e momentos de pessimismo
acompanhados da retracdo da mesma. De certa forma esse ciclo de liquidez
minskiano vem se repetindo também nesta segunda fase o Plano Real, o periodo
de cambio flutuante que se iniciou em 1999. A luz do indice de fragilidade externa
de Paula e Alves Jr. (2000), foi mostrado nessa dissertagdo que a economia
brasileira vem continuamente tomando um caminho mais speculative desde o
inicio de 2004. Isso se deve, entre outros fatores, ao persistente ingresso liquido
de capitais de curto prazo e em portfélio, atraidos pelo diferencial de taxa de juros
aliado ao momento de elevada liquidez internacional. Dado que as economias
periféricas tendem a seguir e absorver a disposicdo do sistema financeiro
internacional em estender empréstimos e aceitar financiar projetos sujeitos a um
risco maior, o resultado disso € que essas economias apresentam ciclos reflexos

em que o desenvolvimento esta condicionado aos ciclos de liquidez internacional.
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Assim tem sido o comportamento da economia brasileira também nesta segunda

fase do Plano Real, o periodo de cambio flutuante.

Apébs o boom nos ingressos de capitais de curto prazo e em portfélio que foi
verificado na economia brasileira entre 1994 e 1998, houve um periodo de
retracdo e elevacdo das incertezas, entre 1999 e 2003, periodo esse marcado
pelo desencadeamento de sucessivas crises financeiras nos paises da periferia
(leste asiético, Russia, Argentina e Brasil) e saida liquida de capitais em direcdo
aos paises do centro. N&o obstante, desde 2004 esse movimento pendular tornou
a assumir a ponta otimista, com o0s capitais de curto prazo e em portfélio
retomando o sentido de ingresso.

Tudo isso somado, chega-se a conclusdo de que em que pese o forte
incremento verificado no saldo comercial brasileiro nos ultimos anos, contribuindo
para o0 ajuste efetuado nas contas externas e em tese ajudando a diminuir a
fragilidade externa da economia medida pelo indice EFI, o paralelo ingresso de
capitais volateis foi ainda mais relevante no periodo, exaurindo esses ganhos.
Portanto, a economia brasileira vem caminhando num sentido mais speculative,
nos termos propostos por Minsky, momento este que é mascarado pela presente
fase de elevada liquidez internacional e desenvolvimento econémico subordinado
ao atual periodo de feast. Esse diagnéstico é capturado pela elevacédo do EFI que
vem sendo observado desde 2004. Num cenario futuro de reverséo no sentimento
do mercado e retomada do movimento de contracdo da liquidez internacional, com
os fluxos de capitais partindo para destinos mais seguros (0s paises do centro)
iniciando uma nova fase de famine, a economia brasileira estara numa posicao
mais vulneravel caso essa nitida tendéncia de atracdo de capitais volateis néo

seja contida.
Para tanto, diversos autores sugerem a adocdo de alguma forma de

controle de capitais, que no sentido mais amplo pode ser tanto de entrada quanto

de saida. Muito embora a corrente de pensamento ortodoxa refute a adocdo de
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controles, sob o argumento de que eles sado ineficientes e causam ruidos
desnecessarios na economia, pelo outro lado os estudos empiricos sao
inconclusivos ao tentarem comprovar que a integracdo financeira (abertura da
conta de capitais) fomenta o desenvolvimento econdmico. De qualquer forma, o
debate permanece em aberto e a experiéncia pratica mostra que alguns paises,
e.g. Chile e Maléasia, obtiveram éxito ao adotar alguma forma de controle com o

intuito de conter o movimento de capitais especulativos.

Fazendo a ponte entre o lado financeiro e o lado real da economia, esse
continuo ingresso de capitais volateis, somado ao elevado saldo comercial, tem
provocado um processo de valorizagdo cambial continuo da moeda domeéstica em
relacdo as moedas dos paises centrais, 0 que tem causado distor¢ées na pauta de
exportacdes brasileira. Os produtos béasicos, de menor valor agregado, vém
ganhando terreno em detrimento dos manufaturados, de maior valor agregado.
Esta constatacdo é de certa forma atenuada, ndo acarretando em maiores
desajustes na balanca comercial, dado o atual momento de alta nos precos das
commodities, em especial minério de ferro e soja, impulsionados pela demanda
aguecida da economia chinesa por produtos basicos. Desconsiderando-se esse
efeito China, a sobrevalorizacdo da moeda domeéstica pode refletir em
deterioragdo do saldo comercial, o que, por sua parte, implicara em elevacéo da
fragilidade externa, mensurada pelo EFI, deslocando a economia para uma
posicdo ainda mais speculative a luz da hipdtese de fragilidade financeira de

Minsky.

103



Anexo |-Dados do EFI

Fonte: Banco Certral do Brasil - Séries Temporais

S I Fi Di Ros Dos A sTC RE MIP FDI Leal | NIP+STC
[+-91 7627 £ 062 228 1943 130 1754 2656 567 9408 133 1457 2166 1900
|52 744 4631 219 233 130 1754 2656 567 17083 133 1457 2166 1900
192 5681 4725 u7 1308 990 1924 1166 240 21703 1947 850 3242 2z
II-52 9482 5222 253 0 954 2213 1827 - 968 21964 2104 224 1780 136
[/-52 9916 5476 308 1465 903 2039 1438 -870 23754 2281 275 2129 1411
|53 321 523 260 3280 109 2435 2139 1240 22309 3268 302 1661 1995
1193 9151 6007 257 1806 996 2679 2262 1647 24476 4007 135 3133 2360
I-53 10371 7329 250 1816 1070 2895 2467 1368 26 948 5366 186 3054 3998
[v-53 9822 -6 30 262 2427 1273 3187 2643 -553 szl 5931 388 3737 5378
|54 5476 £048 3t 775 1320 2583 276D 1408 38262 11455 559 2270 12863
1-94 1225 727 432 228 1223 2564 2509 4208 42881 13026 570 2396 1731
II1-514 12182 L7931 478 1329 1267 3366 2667 3002 43 455 13364 424 2640 16 366
[+/-94 11262 1524 531 2810 1246 4178 3081 -443 35806 161l 438 4304 1162
|55 3731 200 542 A772 1534 4563 2762 4968 T2 1093 7 915 15 958
1-95 173 13657 552 3613 1704 4141 3139 7176 33512 12 268 863 4317 19444
II1-55 12729 12152 533 1686 1686 4254 2217 16283 43713 16121 &t 5264 32 404
[+-95 12328 12145 L0 -3 355 1712 3 864 2358 19213 51540 15 905 1100 4238 36123
[ 10 288 10 751 802 -2 955 1945 3921 4120 22067 55753 15 762 1221 3946 40869
I-96 12617 12431 43 3473 2217 4414 2535 22017 53997 19748 3266 &30 303
III-56 12955 14217 965 2522 2002 5545 3114 23561 58 775 21031 1385 3527 HER
[%-96 11559 15857 101 403 2081 £ 232 4355 26,304 50110 22944 3718 9028 45243
|57 10657 1433 1047 1974 1607 5433 2963 24623 54950 26643 2762 3279 50466
197 1132 15 454 933 4153 2306 £ 130 5423 2021 57615 29126 sz 5474 43337
1157 143902 16568 1116 2630 2217 6717 4322 13510 61931 31012 4452 5927 44522
[4-97 13303 16 206 920 4743 2294 £ 934 13043 7748 52173 26244 6413 5130 032
|58 1907 13745 972 2408 2365 5507 3982 7670 62594 3303 317 1ar 4070
-9 14075 14 054 1009 4539 2245 6329 13 2am 70892 495 5349 10100 2827
-9 13 434 15269 105 M0 2364 76 10947 12855 58 2778 9337 7382 14928
[958 1e64 M3 792 5177 2363 6728 12045 19546 44556 26392 8168 9374 £ 346
[ 10045 10261 530 3363 2287 4413 B2 21333 23843 26544 7204 2707 521
193 12 408 12 206 513 5 308 203 4335 10 963 23407 #1348 27554 5 054 10300 4147
193 12531 4273 43 -2 465 2268 4360 9040 24770 42562 ekl 10660 4083 HEL
[v-33 1247 3412 726 5536 2417 567 1913 27815 36 342 27895 &30 10 365 ]
|00 12048 12 057 7] -3 060 H 4509 7115 25332 3200 2006 5192 771 -327
00 1#105 13300 g21 E6E 2268 5543 7361 30643 26 265 23262 7961 3568 1362
100 15245 15356 619 -3079 3257 5442 12727 -32579 31431 30391 1734 12883 -2188
[v-00 13647 15 051 535 £ 298 2612 5520 7488 34302 33010 30617 12404 7038 3635
101 13748 14467 LG 41052 2536 5641 5537 33662 34407 31508 £537 10517 2176
I-01 139 4527 864 4933 2433 547 10623 32148 37318 32509 £ 962 10439 362
01 15447 15 630 -3 658 2143 4347 £029 32579 40054 23066 744 7628 47
[-01 13349 12483 531 4920 2628 5417 001 33461 6866 23098 9034 5320 -363
|02 LED 10863 564 5408 HELS 4713 £ 262 -34 000 36721 34345 £ 23 5 708 344
Il-02 13161 -HE0s 2 -4 08 2283 5348 5545 053 #33 35100 7 4628 4747
02 15 468 13200 £43 5447 2586 4765 7583 -4 547 34381 34332 £ 6ig 4528 -615
[v-02 16344 1575 513 4330 2937 5403 5760 35083 78 3079 5476 3434 501
|-03 16045 1240 677 -3 308 2468 4457 4533 36 356 42335 3521 3638 2601 137
Il-03 17 967 11364 536 4228 2489 5567 £ 907 -7 824 47956 35717 4114 7482 2106
103 19788 12396 668 3287 2722 5059 7733 41248 52675 36503 5185 6383 4744
[v-03 20294 13290 425 4505 3409 £ 528 7707 L 43296 3052 £ 260 £537 .59
|-04 19443 13324 436 3522 3392 5581 5476 38077 51612 35675 4064 5545 798
04 23859 14396 367 4213 3291 6432 1375 35873 43805 22866 3295 4435 2933
04 26972 16,906 537 3397 3058 5745 778 36096 43496 ®7H 10515 4132 2638
[-04 26147 AT EDY 13 41657 4115 744 § 664 B 52935 #0132 738 £ 165 3206
|05 24451 16147 479 5430 4218 76 4147 34393 £1360 42696 517 536 5303
05 23236 7872 £17 4143 3807 9878 7346 3770 54845 42643 £475 5276 4333
I-05 F042 -20 060 555 4152 4035 EL 13019 36190 57008 44640 9382 10320 5549
[-05 31583 13481 564 382 4361 1513 7713 32735 53799 46554 5538 76N 13843
|-0B 23367 20133 903 -4 262 5139 10433 10919 29022 Bag24 4927 £ 562 9507 20205
I-06 31513 21365 1738 4165 5000 12648 15 362 2519 2670 50724 7540 5543 26,206
IIl-06 3981 25233 1207 4007 5021 10527 5347 22371 73393 513230 75T £ 430 28 959

EFl = (M+Di+Dos+A+STC-1+NIP-1)/(X+Ri+Ros+RE-1+FDI+Lml)

EFI

0,600743
0,356243
0,424841
0,341323
0,402181
0,409915
0,428008
0,446487
0,478523
0,515
0,544579
0623277
0,673463
0,769605
0,729204
0,793939
0,817684
0,792243
0,831372
0,867574
0,883004
0,950971
0,891919
0,918359
0,722057
0,709774
0724711
0,684703
0,649013
0,601178
0472475
0,500661
0,396896
0,465804
0,489167
0,464602
0,431931
0,483336
0,412524
0,468582
0,393879
0472427
0,450021
0,42925
0,333159
0,359472
0,318845
0,307912
0,338604
0434944
0,387288
0,433266
0,374669
0,446376
0,433191
0,464788
0,565895
0,663062
0572412

104



Anexo Il - Balango de Pagamentos

Fonte: Banco Central do Brasil - Séries Temporais

US% milhdes

Discriminag3o 1991 1992
1 1l m ¥ 1 1] m ¥
Balanga comercial [fob) 243 vz 1822 1565 3213 3828 4260 2340
Enportagio de bens a2 aT4E 7415 TE2T Ta44 2651 482 931E
Importagia de bens -4330 5034 514 -BOBZ 4831 -4725 G2z -547E
Servigos e rendas [liquido] -37E1 g 3679 2994 2343 -2mz2 -452 -2324
Servigos g2z -8z 1058 -938 407 -G8 -1E -1005
Feceita 214 265 T 245 040 993 13 an
Diespesa B4 1237 1235 1784 1447 -1758 -2035 1877
Rendas -2929 2137 g2z -208E 24386 -1258 -i42 1219
Feceita 133 229 238 238 267 283 26 324
Dlespesa -3ET -23EE -28E0 2294 -ET04 -1508 -3408 -lE42
Transferéncias unilaterais correntes 205 240 aTa 48 a3 Ez4 261 261
TRANSACOES CORRENTES 36 34 -1474 -542 1252 2438 462 1967
CONTA CAPITAL E FINANCEIRA 1072 a0 -15M 2688 E2H 2rar E38 23
Conta capital ¥ i i i 0 1 5 13 19
Conta financeira 1072 a0 -15M 2688 E240 27a3 E25 263
Inwestimenta direto o | a8 -196 146 HME x| 228 43
Inwestimento brasileiro direto a7 145 -340 -433 i} -5 -2z -
Participagio no capital -97 145 =340 -433 -39 -8 -22 =M
Empréstima intercompanhia 0 0 0 1} 1} a a i}
Inwestimento estrangeiro direto 428 243 144 288 285 336 380 4490
Farticipag3a no capital a7h 17z 137 288 13 273 164 23
Empréstima intercompanhia 52 il g -1 EE B3 13 "
Inwestimentos em carteira a1 [=:41] 13z 14495 2343 Tz ars 2103
Inwestimento brasileino em carteira 1} 1} 1} 1} 1} 0 0 0
Agdes de companhias estrangeiras 0 0 0 1} 1} a a i}
Titulos de renda fisa 1} 1} 1} 1} 1} 0 0 0
Inuestimento estrangeiro em carteira a1 [=:41] 13z 14495 2343 Tz ars 2103
Agdes de companhias brazileiras 22 123 197 176 a5 E15 157 177
Titulos de renda fiza L k] 537 335 1319 1558 2857 bl Ta26
Dierivativios 1 1 1} 1 1} 1 1 0
Ativos 1 1 1] 1 ] 1 1 ]
Faszsivos 1} 1} 1} 1} 1} 0 0 0
Qutros investimentos 1924 Erai] -243E 1326 203 P -hiEt -82E0
Outros investimentos brasileiros -27T16 433 -2184 1212 230 187 =301 267
Outros investimentos estrangeiros T4z 1147 204 122 2851 -GE4 -280 -G51E
ERROS E OMISSOES Bt TIr 5a0 Bcr] 293 -E23 -T43 318
RESULTADO DO BALANCO 1104 17T 2400 1364 7T 4602 47 1330

1 Inclui transkeréncias unilaterais de capital e cess30 de marcas e patentes.
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Discriminag3o 1993 1994
1 1l m ¥ 1 1l m ¥
Balanga comercial [fob) jet: 131 344 3042 iz 2828 2349 4281 -BE2
Enportagio de bens azn a151 10371 822 2ETE 1228 12182 1262
Importagdo de bens 523 -E007 -T324 -BEA0 -B045 -TETE -7an 11324
Servigos e rendas [liquido] -4476 3403 3581 -1z 3094 3832 2347 5113
Servigos -330 1428 1700 -11a0 -0a7 1282 1348 -1339
FReceita 27 215 101 1202 17 iz 1120 043
Dezpesa 1857 -224 -2 -239 -2194 -22495 -2628 -a032
Rendas 3545 1976 183 -Raze -200E 2280 -15439 30
Feceita 342 52 a4 330 422 545 862 ™
Diespesa -iaas -Ri2e -218G 3268 -k423 -27495 -2181 -3an
Transferéncias unilaterais correntes 224 2E1 40 3114 S a7 ET2 ATz
TRANSACOES CORRENTES 170 0z -138 -470 332 330 1478 5110
CONTA CAPITAL E FINANCEIRA -7 1937 3602 B127 =] 4238 1493 237
Conta capital ¥ 16 16 22 28 a3 3 43 B2
Conta financeira 1187 1321 3580 [k G265 4138 1237 -2a8
Inwestimento direto 130 185 270 213 474 477 293 21
Inuestimento brasileiro direto -2 -84 -2 170 -E9 133 e B
Participagao no capital 231 -84 -2 170 -E9 133 -1 -are
Empréstima intercompanhia 0 0 0 1} 1} a a i}
Inwestimento estrangeiro direto 361 275 272 383 43 E03 414 53
Farticipag3a no capital 218 4E 12 2 B4E 520 245 452
Empréstima intercompanhia 142 129 155 152 -3 30 20 132
Inwestimentos em carteira 206 3024 ZEED AE23 4253 42402 1411] 232
Inwestimento brasileino em carteira -G08 -EE -132 -ag 12 -2823 -121 -aTa
Agdes de companhias estrangeiras 308 =70 128 -9 T -123 -0 -6
Titulos de renda fiza 0 3 -4 -3 1 2200 -1 -268
Inwestimento estrangeiro em carteira 114 3045 2raz 5927 4240 45331 1ran 26495
Agdes de companhias brazileiras E20 Tag 1434 3803 2825 2870 poxct:] 1246
Titulos de renda fisa 494 2307 1359 2na 1415 42461 1442 1449
Dlerivativos 0 2 2 1 1} 1 1 -4
Ativos 1] 3 2 2 1 1 1 1
Fassivos 1} 1} 1} 1} -1 -1 a -4
Outros investimentos -2123 12495 E47 1313 12z 326 -H4E -2802
Outros investimentos brasileiros 1403 -84 -394 -2E2 -ZEED -29ET o7z -E111
Outras investimentos estrangeiros -r20 -3 104 2ETE 982 -36714 -2124 308
ERROS E OMISSOES -0z ar 1054 14 523 -E53 277 583
RESULTADO DO BALANCO -1443 2076 2405 8ET1 E208 4568 805 -4EE3

1 Inclui transkeréncias unilaterais de capital e cess30 de marcas e patentes.
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Discriminag3o 1995 1996
1 1l m ¥ 1 1l m ¥
Balanga comercial [fob) -2Eav 1339 577 183 485 128 1262 -3998
Enportagio de bens arn 17a 12729 12328 10236 12B17 12965 11229
Importagdo de bens 208 -13657 12162 12145 0751 12491 14217 15887
Servigos e rendas [liquido] -41E0 5726 3833 4832 3748 4377 -G5S -EHEE
Servigos -1570 1917 -k0as 1338 1566 -2067 -2660 -2438
FReceita 133 1246 1202 1287 133 1028 1292 1528
Dezpesa -2TE4 -363 3300 -3186 -27549 -3042 3842 -4026
Rendas 2580 -3a0g 1735 2334 -2183 2303 -2608 -40E3
Feceita reg 751 rag 10z 1z 1552 1206 1378
Diespesa -33EE -4559 -2463 4037 3285 -4462 S3T13 G444
Transferéncias unilaterais correntes 20k o a2 204 ¥rh E2E Bag 4497
TRANSACOES CORRENTES -5E3 -BEE3 -E344 3846 -3433 424 -5raz -10067
CONTA CAPITAL E FINANCEIRA 137 g4 jL1: 2 E324 SEE4 2218 4564 12521
Conta capital ¥ L a3 104 a3 a0 45 103 165
Conta financeira ES i E] 16530 E230 2574 2124 4461 12358
Inwestimento direto 2340 77 287 1365 2977 3624 1138 3520
Inuestimento brasileiro direto -15% -295 R -H 13632 107 ] 443
Participagao no capital -15% -295 -7 -H 1363 107 ek 443
Empréstima intercompanhia 0 0 0 1} 1} a a i}
Inwestimento estrangeiro direto ] 02 1458 1297 1625 Ky 72 3964
Farticipag3a no capital TEG 948 1268 1261 1448 3382 1357 3703
Empréstima intercompanhia -227 EE 192 136 179 380 18 268
Inwestimentos em carteira <3636 3451 iz 2291 4253 A28 SE4E 433
Inwestimento brasileino em carteira -293 -208 -1 682 -208 -E3 -85 AT
Agdes de companhias estrangeiras 48 Bk 1} 83 187 -24 -26 -24
Titulos de renda fiza -245 -9 -100 -470 -2z ) -E4 -8
Inwestimento estrangeiro em carteira S3343 366D T2z 2644 4466 5344 I 247
Agdes de companhias brazileiras -2532 1214 3313 g07 1930 1002 1283 1930
Titulos de renda fisa 751 2445 3399 2036 25836 4342 2458 BG40
Dlerivativos 2 a2 -2 1 -7 -1 -13 2
Ativos 7 a4 203 17 4 10 a0 18
Passivos -4 -2 | -6 A7 -21 43 -6
Qutros investimentos 2363 ma o543 ks 1366 -¥ro -3z KEE
Outros investimentos brasileiros -25% 1856 2953 -ZEES -1356 -4518 -75E 3067
Outras investimentos estrangeiros 3613 2975 B840 f342 340 jcrr s 444 3466
ERROS E OMISSOES 434 05 1248 178 1214 203 Ell 386
RESULTADO DO BALANCO -B0ED -453 15538 2899 4012 4214 -z7 1562

1 Inclui transkeréncias unilaterais de capital e cess30 de marcas e patentes.
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Discriminag3o 1997 1998
1 1l m ¥ 1 1l m ¥
Balanga comercial [fob) -a32 1332 1636 A0z 1238 il 1775 -2472
Enportagio de bens EET 4132 14302 13303 1807 14075 13494 TEE4
Importagdo de bens 11439 -15464 -1B585 -1B206 13745 14064 15263 14636
Servigos e rendas [liquido] 4322 B33 5330 -B3TT 4631 -TE3E -T24g -8735
Servigos -2085 -2E04 -k362 3034 SREA3 -RET2 -2318 -ZBE8
FReceita 1519 1626 1762 1968 2018 1288 2020 1363
Dezpesa 3574 4231 4714 5003 4262 -4161 -4438 4657
Rendas -ZZET 4239 -2aTE B34z rac: 1 5413 -4330 -E042
Feceita 152 1533 1359 ma 1M 1207 1237 984
Diespesa -3413 it 4337 -B457 3568 -BE20 -BEET7 -T032
Transferéncias unilaterais correntes 493 154 114 156 260 30 ot 400
TRANSACOES CORRENTES -4E56 Err | -Tenz -ngz4 -B10& -T345 -3665 11307
CONTA CAPITAL E FINANCEIRA 5145 2234 073e 1624 23510 13330 -1GETE 9538
Conta capital ¥ 114 a7 an a2 a8 a8 122 13
Conta financeira 503 2137 0E4E 1542 2343 13242 16748 3525
Inwestimento direto 2897 4375 4565 E04H aven &003 2336 Taa2
Inuestimento brasileiro direto 122 -394 -2T2 -3z -17a -28z 1654 -724
Participagao no capital 122 -394 -2T2 -328 -17a -2492 -1654 =724
Empréstima intercompanhia 0 0 0 1} 1} a a i}
Inwestimento estrangeiro direto 3049 4763 4837 E36E 3953 B295 9990 8612
Farticipag3a no capital 2908 4513 4248 5150 2580 BETY 379 a2
Empréstima intercompanhia 12 266 530 1218 1379 E18 EN TT0
Inwestimentos em carteira 43480 AEZE E194 SATAT 12483 9333 -T3E2 3691
Inwestimento brasileino em carteira -E1 477 k2 1267 2 -T4 -10E1 ET4
Agdes de companhias estrangeiras -24 -153 30 -154 -7 1 51 -5
Titulos de renda fiza By £30 E4 41 il T8 -2 £33
Inwestimento estrangeiro em carteira 4451 x| E1E0 6054 12420 9407 -E321 3016
Agdes de companhias brazileiras 3030 3534 2048 -1740 3300 03 -2780 -934
Titulos de renda fisa 42 TG 14 3264 2680 2498 =354 2950
Derivativos -8 43 33 143 -44 -BE =338 -0
Ativos 28 27 73 ar 43 53 ar 12
Passivos 58 i -108 -180 34 -125 -37E 122
Outros investimentos 2228 -207 -Te 609 7193 2027y 1743 -2038
Outros investimentos brasileiros 14348 481 334 -345 -1540 -7a0 -TTaz 1281
Outras investimentos estrangeiros ] 1536 -H7 -164 8733 1247 -AE21 it
ERROS E OMISSOES -1399 1694 an2 1058 550 -3702 a2 it
RESULTADO DO BALANCO 310 1237 4438 0138 16451 ka3 25249 -1455

1 Inclui transkeréncias unilaterais de capital e cess30 de marcas e patentes.
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Discriminag3o 1999 2000
1 1l m ¥ 1 1l m ¥
Balanga comercial [Fob) -B1E 200 -150 -433 -18 a04 -0 1374
Enportagio de bens 0045 12406 12581 12979 12048 14105 15248 13687
Importagdo de bens 10861 -12206 -127H 1342 12067 -13300 -15366 -15061
Servigos e rendas [liquido] 5151 -Tres 5180 -TTET 4315 R84 -4E18 -Ta32
Servigos 72 183 1302 -ROT2 1373 1318 1573 -23
FReceita 1733 1527 1764 2120 2107 2162 2545 23a4
Dezpesa 2955 -3358 3666 -4192 -8t -3380 4424 4775
Rendas -3aT8 -53aT -3ETE -BEA5 -Radz G366 3037 5541
Feceita T2 arn am 72 152 T2l 952 793
Diespesa -840 -BTET -4158 -TIET 4094 -Fia9 -3940 -B334
Transferéncias unilaterais correntes 474 415 400 2495 e 28y B2 424
TRANSACOES CORRENTES 5487 -3 -4330 -Ta05 3386 6343 -4364 -5882
CONTA CAPITAL E FINANCEIRA 5155 15651 EOO7 217 382 5102 L] 2517
Conta capital ¥ 122 T4 % 67 73 7 B4 B4
Conta financeira B2TT 18577 5431 750 2308 -BIT3 T465 2462
Inwestimento direto 7026 5287 avhd 5320 EE44 G034 2236 9504
Inuestimento brasileiro direto 546 | -22E -488 ks -40E -840 -BE4
Participagao no capital -214 -270 -2449 -ave =300 -237 -T47 -470
Empréstima intercompanhia Bcr - 24 1B -2z -163 -243 a4
Inwestimento estrangeiro direto TE22 AEES 2980 E308 E9EG E440 9226 10143
Farticipag3a no capital TE3E 5315 626 7403 EG44 5994 2365 a3
Empréstima intercompanhia -8 353 -B4E -1096 421 446 261 1038
Inwestimentos em carteira -T4T4 E27T etk 4640 3203 135 2134 47z
Inwestimento brasileino em carteira -454 aa7 128 -272 -4 -7 -1520 142
Agdes de companhias estrangeiras a7 -13 -4E -T2 59 -24E -1614 a0
Titulos de renda fiza 36T ar7 174 440 52 129 ek 173
Inwestimento estrangeiro em carteira -70z0 5420 23 4912 3350 1262 aris a0
Agdes de companhias brazileiras 280 17 a7 463 247 1336 1452 41
Titulos de renda fisa -TaTn 3649 143 1448 203 -54 22EE 289
Derivativos -1 -4 5% -21 -3a g -0g -BE
Ativos 197 & 1 U] LX) a0 H 261
Passivos -8 -1a0 52 -1a0 52 43 -138 318
Outros investimentos 4729 4037 3240 -3E99 1505 12349 -28m 1547
Outros investimentos brasileiros -247 238 -7ES -3145 414 -AT4 & -264E
Outras investimentos estrangeiros -4432 4274 -2472 -E543 1919 1378 -2917 993
ERROS E OMISSOES 47 -957 153 851 1248 177 a43 1366
RESULTADO DO BALANCO -104495 7580 1230 -B137 348 1097 4008 1501

1 Inclui transkeréncias unilaterais de capital e cess30 de marcas e patentes.
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Discriminag3o 2001 2002
1 1l m ¥ 1 1l m ¥
Balanga comercial [fob) B8 ] 1332 1386 027 1558 GZEE 5263
Enportagio de bens 13788 15129 15447 13849 1129 13161 12468 16844
Importagdo de bens 14467 14527 14115 12463 -10363 -11E03 -13200 11675
Servigos e rendas [liquido] -E379 -TET4 5330 -TE20 4641 -T2g2 -4363 -B2TT
Servigos 1852 -2135 187 174 1031 -1545 1225 -103g
FReceita 249 2278 2040 2613 2548 2158 2314 2483
Dezpesa 4342 4474 401 4264 3686 -3704 -3540 -3579
Rendas 4527 54749 3859 -BaTE -3860 -BTIE -3T42 511
Feceita a23 AL E] k] 05 a85 817 an a74
Diespesa 5380 -£437 4592 -BEE3 -4435 5233 4663 -B155
Transferéncias unilaterais correntes 229 224 40E 452 JEE BT B33 TES
TRANSACOES CORRENTES -BEES -BET3 -4043 5781 -3248 5148 337 -240
CONTA CAPITAL E FINANCEIRA 918 9814 TE19 1705 1E2E 423 -4494 -1610
Conta capital ¥ L ] % -256 7 a8 137 121
Conta financeira 7239 aT4E TE43 1361 4610 324 4631 -7
Inwestimento direto 4617 7465 R06S TE6R4 4192 4416 1785 are
Inuestimento brasileiro direto -1z20 230% R K] ek 526 507 1264 -85
Participagao no capital -106 2436 -2T2 -305 -B5E -BaY 1104 -155
Empréstima intercompanhia -14 133 -4 3] a0 a0 -160 il
Inwestimento estrangeiro direto 4738 5163 53 TI7E 4713 4922 3048 3901
Farticipag3a no capital 4029 3659 4213 E138 411E 5003 4700 3293
Empréstima intercompanhia E49 1504 AE1 arg E0Z 87 1662 B2
Inwestimentos em carteira 2484 -7 1E7E it 2447 1543 -37TE -2245
Inwestimento brasileino em carteira 398 TE -480 =3 -213 -3 -B5 ES
Agdes de companhias estrangeiras -3YT -233 30 -201 208 - 49 -13
Titulos de renda fiza -20 jal -7 206 -7 48 44 T4
Inwestimento estrangeiro em carteira 2882 -rad 2158 -3374 ZEED 1424 Ry -2310
Agdes de companhias brazileiras 839 1003 557 32 1247 K] -TEE T4T
Titulos de renda fisa 1392 1747 1602 3408 1414 2178 -2955 3057
Derivativos -1 -1an -4 -130 -275 43 52 -4
Ativos 2a0 L] 73 a0 264 17 403 159
Passivos -330 -243 -114 -350 523 -H0 -351 -133
Outros investimentos 242 J12E 237 -2105 1756 EG44 -2640 3161
Outros investimentos brasileiros T2 -2184 3564 -305 2848 -1260 1280 470
Outras investimentos estrangeiros bl B3TH 4402 -1200 -2044 a3 1403 -2131
ERROS E OMISSOES 545 -B -1543 473 =302 45 237 44
RESULTADO DO BALANCO 1732 3135 1384 3603 136 4232 -3280 -1308

1 Inclui transkeréncias unilaterais de capital e cess30 de marcas e patentes.
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Discriminag3o 2002 2004
1 1l m ¥ 1 1l m ¥
Balanga comercial [fob) 3805 E543 gt To04 B1Z5 2862 10068 2583
Enportagio de bens 15045 17967 R 20294 13448 23868 284972 2B197
Importagdo de bens -1z40 1364 -12396 -13240 13324 14338 -16408 17603
Servigos e rendas [liquido] 4268 -ETT0 -4366 -Ta00 -B22E -B3EE G645 -T4E0
Servigos -TED 1488 144 123 -E34 -3 -1388 1487
FReceita 2615 2372 2488 2872 el 1 2893 222 2645
Dezpesa -3375 3838 3302 4262 =378l -4040 -4288 5132
Rendas 3497 5304 3542 -E203 4892 BTTE -4130 5473
Feceita a1 E53 an: 262 TEQ T4 ET4 986
Diespesa -4413 5357 -4445 =70 5362 -BEES 4364 -E459
Transferéncias unilaterais correntes ElE EM a7a TED g 2 241 Tre a0
TRANSACOES CORRENTES 163 435 3315 265 1638 274 524z 2003
CONTA CAPITAL E FINANCEIRA 4187 49649 19 4333 1346 -3243 B2y 399
Conta capital " a3 118 13 158 133 218 -208 161
Conta financeira 4064 4253 Tar 5031 1148 -3489 5021 -BED
Inwestimento direto 1281 1563 3399 3651 2402 a4 206 4310
Inuestimento brasileiro direto -E49E 40 433 26 iy 488 -8115 ATz
Participagao no capital TG kil E20 -7 =336 -440 5243 -G16
Empréstima intercompanhia 0 4 187 =20 4 48 -ZREE -26E
Inwestimento estrangeiro direto 1977 1523 2966 36TV 2734 1209 ga21 a782
Farticipag3a no capital 1510 1205 2723 3283 HET 1433 araz Giag
Empréstima intercompanhia 4E7 -281 243 394 =392 124 -401 494
Inwestimentos em carteira 953 2902 -262 1663 2385 -BO%E 527 Az
Inwestimento brasileino em carteira -2 13 Bk 120 -E9 -475 -13 -152
Agdes de companhias estrangeiras -B0 -7 -E0 -H -1 -14 43 53
Titulos de renda fiza -3 04 153 21 k] 461 24 -138
Inwestimento estrangeiro em carteira 1020 2915 -345 1474 2454 -BE11 508 Rexi|
Agdes de companhias brazileiras 140 433 TaE 1543 224 -0 132 1393
Titulos de renda fisa 940 2417 -3 7o 1630 -BE0Z2 376 1729
Derivativos -13 52 -103 29 81 -EN -294 -143
Ativos 10 280 40 253 159 54 227 165
Passivos -123 -332 -143 -2i4 -10& =207 -hi2 -308
Outros investimentos 1202 441 -2251 10430 3692 20498 -4408 -4208
Outros investimentos brasileiros 674 -948 -1EES -E457 -am 2320 BRIk -2
Outras investimentos estrangeiros 243 1333 -2 -38T3 -2721 -224 -3703 -2074
ERROS E OMISSOES -334 -420 -43 10 -367 -77e -3 45
RESULTADO DO BALANCO 3986 4333 4185 4668 2E2E -1280 -TEE 1654

1 Inclui transkeréncias unilaterais de capital e cess30 de marcas e patentes.
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Discriminagio 2005 2006
1 1l 11} ¥ 1 1l 11}
Balanga comercial [Fob] 305 13654 12882 12108 3264 10145 145672
Exportagio de bens 24451 29226 3042 31589 29387 3513 3981
Impartagio de bens 16147 -iravz 20060 19481 -20133 -21365 25239
Servigos e rendas [liquido) -E432 -AE02 -3140 -9840 -BET0 -007e -2305
Servigos -11m -2354 -2140 -2450 1745 -2440 -2800
Receita 3948 J5EG 3997 456585 4774 4421 4847
Despeza -B1z20 -5949 -E03T 7135 -ER19 -GEED -TE47
FRendas 5310 -F2ir -5939 -T440 -E9Z6 -TE3E -BEO5
Receita 750 259 755 230 1327 237 1382
Despeza -E0ED 5076 -E7E5 -g270 -8262 -3955 -EREE
Transferéncias unilaterais correntes 838 45 A1g 359 43 1096 175
TRANSACOES CORRENTES 2EE1 25487 BYET T 1527 Y T442
CONTA CAPITAL E FINANCEIRA T =327 -83E Ryl 4265 1820 3469
Conta capital ¥ 174 220 129 5 133 23 134
Conta financeira TEOZ -3439 -5605 -GEEG 4061 1584 3274
Inwestimento direto ZEdE 4136 2539 zva B2E 2067 1217
Inwestimento brasileiro direto -8a7 -85 &1 124 Bl 137 3303
Farticipagio no capital -393 -9449 -B7E -21 -3036 1438 1851
Empréstima intercompanhia 1 E4 36 147 -45 E7 1462
Inuwestimento estrangeino direto 3447 a0 51 402 3957 3423 4520
Farticipagio no capital 1617 4433 4952 4002 2621 27HE 3148
Empréstima intercompanhia 1826 E38 REL Y -E01 1337 ET3 1373
Inwestimentos em carteira BT 1316 153 B3y EE39 -7a64 3218
Inuestimenta brasileiro em carteira k] 101 -452 -278 avE ERS -230
Agdes de companhias estrangeiras -12 B35 88 =35 -re Bl -154
Titulos de renda fiva -21 =35 364 -240 447 a74 -TE
Inwestimento estrangeirno em carteira BEA0 -305 2494 21z EZE4 8017 3445
Agdes de companhias brasileiras 2663 B3 2197 1744 2643 1447 BOE
Titulos de renda fina 3287 -262 1998 932 3621 -9515 2839
Dierivativos a2 a5 -28 -z201 174 44 17
Ativos 142 221 T4 EY 1549 il 00
Fazsivos &0 123 -y -268 15 -EY 83
Outros investimentos 862 -E4ET 10862 -34E5 -3678 ES40 178
Cutros inwestimentas brasileiros -326 228 -E2E0 1312 -B437 2699 -3408
Cutros investimentas estrangeiros -A2E ST2ar -4012 -107E 1453 4142 2232
ERROS E OMISSOES -43 -80 43 -200 3 -E11 -604
RESULTADD DO BALANGCD 10394 -TE2 -2h09 2803 BTEE 2375 10307

1 Inclui transferéncias unilaterais de capital @ cess3o de marcas e patentes.
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