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Resumo

Este artigo analisa a gestdo dos fluxos de capitais na América Latina na década de 90. Ao
mesmo tempo em que o retorno dos capitais externos voluntarios contribuiu para aliviar os
desequilibrios externo e fiscal, duas causas fundamentais da instabilidade macroeconémica
dos anos80, também gerou novos desafios para a gestdo macroeconéomica dos paises da
regido, dada a volatilidade desses fluxos e seus determinantes, em grande parte associados a
uma dindmica exogena aos paises. No entanto, o ingresso de recursos externos teve efeitos
diferenciados sobre o desempenho macroeconémico e sobre os sistemas financeiros
domeésticos, os quais dependeram da resposta de politica aos fluxos, que envolve tanto a
gestdo macroecondomica adotada — distintas combinagdes entre as politicas cambiais e
monetarias — quanto ao grau de abertura financeira.

Introduciao

Na década de 80, a politica econdmica e o desempenho da maioria
dos paises da América Latina foram condicionados por uma forte restrigdo
externa, um fator recorrente de instabilidade. As performances em termos de
inflagdo, crescimento, poupanga ¢ investimento guardaram correlagdo direta
com a magnitude das transferéncias ao exterior realizadas no periodo. No
inicio dos anos 90, essa situacdo alterou-se com a entrada de um grande
volume de capitais externos. O alivio daquela restricdo teve um importante
impacto sobre o desempenho macroecondmico dos paises (Damill et al.,
1996).

O retorno dos fluxos de capitais voluntarios contribuiu para aliviar a
restricdo externa e reduzir os desajustes financeiro e fiscal do setor publico,
duas causas fundamentais da instabilidade macroeconomica dos anos 80
(Baer, 1995). A reducdo das transferéncias ao exterior teve um efeito
imediato sobre o nivel de absor¢do doméstica consistente com o equilibrio
externo e ampliou os graus de liberdade das politicas econdmicas
domésticas.
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No entanto, a ampla liquidez internacional gerou novos desafios para
a gestdo macroeconOmica. Dada a natureza dos fluxos recentes — volateis e
de curto prazo — e seus determinantes, em grande parte associados a uma
dindmica exogena aos paises, a possibilidade de sua reversdo tornou-se uma
das preocupagdes centrais da politica economica dos paises da regido. Essa
politica deve evitar que o desempenho da economia seja contaminado de
forma excessiva pelos fluxos. Quanto maior a contaminacdo, maior sera a
instabilidade macroeconomica gerada no momento de reversdo e os custos
do ajustamento externo. Ou seja, um dos principais determinantes do grau de
vulnerabilidade externa desses paises € a resposta de politica aos fluxos de
capitais (Tiltelman & Uttoff, 1994).

A absor¢ao dos fluxos de capitais teve efeitos diferenciados sobre o
desempenho macroecondmico — grau de aprecia¢do cambial, de recuperagdo
do consumo e do investimento, de crescimento das importagdes, intensidade
da queda da inflagdo, etc. — e sobre os sistemas financeiros domésticos dos
paises, que dependeram essencialmente de dois fatores: da etapa dos
programas de estabilizacdo e reformas estruturais; e da resposta de politica
aos fluxos.

No momento da reinser¢do no mercado financeiro internacional, os
paises encontravam-se em condi¢des macroecondmicas bastante desiguais
(BIS, 1995). Alguns ja haviam consolidado a estabilizagdo monetaria e
praticamente concluido as reformas liberalizantes, enquanto outros ainda
encontravam-se num contexto de inflacdo alta e avango timido dessas
reformas. As situagdes iniciais determinaram diferentes respostas de politica
ao ingresso de capitais externos. Mais do que isso, resultaram em diferentes
graus de liberdade na opgdo de politica (Tavares, 1993).

Um fator essencial foi a relagdo entre a absor¢ao de recursos
externos e a estabilizacdo. Em outras palavras, o uso dado ao financiamento
externo — obter a estabilizagdo, financiar o consumo ou o investimento
doméstico — e a sua relagdo com o fechamento dos hiatos fiscal e externo
(Damill et al., 1996). Enquanto o Chile e a Colémbia ja haviam efetuado
grande parte do ajuste externo e fiscal na década de 80 e estavam com taxas
de inflagdo baixas, o0 México encontrava-se na etapa inicial do seu processo
de estabilizagdo monetaria e¢ ja havia avancado em algumas reformas
liberalizantes, enquanto a Argentina e o Brasil ainda enfrentavam um
contexto de elevada instabilidade macroeconémica e situacdes externa e
fiscal desfavoraveis. Apesar das especificidades nacionais, nos trés ultimos

126 Leituras de Economia Politica, Campinas, (4): 125-55, jun. 1997.



paises os ingressos de capitais foram essenciais para a eliminacdo do
desequilibrio externo e para viabilizar os programas de estabilizacdo com
ancora cambial.

A discussdo sobre as opgoes de gestdo dos fluxos torna-se irrelevante
se o diagnostico convencional — de que os fluxos sdo guiados pelos
fundamentals ¢ sustentaveis desde que os paises mantenham as politicas
recomendadas pelo Consenso de Washington — ¢ aceito. Nessa visdo, a
entrada de capitais conduziria a economia para uma nova situacdo de
equilibrio, com niveis mais elevados de crescimento e novos patamares para
os pregos-chave. Como ndo existiria a possibilidade de reversdo subita dos
fluxos em decorréncia de fatores exogenos, ja4 que sua sustentabilidade
dependeria das politicas aplicadas pelos paises receptores, também nao se
colocaria a questdo da instabilidade desses precos e da necessidade de
ajustamento dos niveis de producio, renda e de endividamento a um contexto
de escassez de recursos externos. Ademais, a perda de autonomia da politica
econdmica € vista como um dos beneficios da abertura financeira nos paises
em desenvolvimento, pois reduziria o espaco para a adogdo de politicas
irresponsaveis. Os agentes imporiam vetos a essas politicas mediante a fuga
da moeda nacional.

1 As respostas de politica aos fluxos de capitais

As autoridades econdmicas podem utilizar dois conjuntos de
politicas para administrar os fluxos de capitais quando os consideram
transitorios ou que a economia nao tém condigdes de absorvé-los (Devlin et
al., 1995). A necessidade de respostas de politica existe porque esses fluxos
afetam os dois precos-chave para a alocacdo dos recursos — taxas de juros e
de cambio —, os quais também constituem os precos de referéncia para o
calculo econdomico dos agentes e, assim, impactam sobre o desempenho das
economias.

O primeiro conjunto de politicas refere-se a gestdo
macroecondmica dos fluxos, que envolve distintas combinagdes entre as
politicas cambiais ¢ monetarias, ou seja, diferentes regimes cambial-
monetarios. As op¢des de politica foram condicionadas pelo quadro
macroecondmico inicial de cada pais: instabilidade versus estabilidade
monetaria. O segundo conjunto diz respeito & natureza da abertura
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financeira, incluindo medidas de ambito regulatério, que redefinem a
inserc¢do financeira externa do pais. As diferentes combinagdes entre a gestao
macroecondmica e o marco institucional referente a abertura financeira irdo
determinar distintos graus de receptividade da economia aos fluxos e, assim,
de vulnerabilidade externa dos paises.?

A seguir, apresentaremos uma tipologia das respostas de politica aos
fluxos de capitais dos paises latino-americanos na década de 90. A maioria
dos paises utilizou apenas a gestdo macroecondomica dos fluxos, mas alguns
também recorreram a medidas de dmbito regulatorio, como a regulacdo da
entrada de capitais de curto prazo (Titelman & Uttoff, 1994).

1.1 A gestao macroeconémica dos fluxos
1.1.1 O regime de taxa de cimbio flexivel

A primeira opcao de gestdo macroeconomica dos fluxos ¢ a adogao
de um regime de cambio flexivel. Nesse caso, o banco central ndo intervém
no mercado de cambio e, assim, os fluxos de capitais ndo alteram as reservas
internacionais. Num contexto de ampla liquidez internacional, o efeito
imediato € a valoriza¢do da taxa de cambio nominal. Esta taxa torna-se a
variavel de ajuste dos desequilibrios entre oferta e demanda de divisas. Num
segundo momento, ocorre a geracdo de déficits comerciais, absorvendo
parcela do superavit gerado na conta de capital do balango de pagamentos.

Essa opcao de politica tem conseqii€ncias perversas sobre a
competitividade externa da economia, essencial para reduzir a
vulnerabilidade a possiveis reversdes subitas dos fluxos. Assim, constitui
uma das principais questdes a serem consideradas pela gestdo
macroecondmica das economias periféricas (Calvo et al.,, 1992). A
volatilidade dos fluxos de capitais também tem efeitos negativos sobre a

2 Nas tipologias apresentadas por Titelman & Uttof (1994) e CEPAL (1994) nédo ¢ enfatizada a
existéncia de dois conjuntos de medidas: as medidas de &mbito macroecondmico e as medidas de carater
regulatorio, relacionadas com a abertura financeira com o exterior. Optamos por fazer essa distingao, pois
a nosso ver, uma questdo essencial ¢ avaliar em que medida a gestdo macroecondmica ¢ suficiente para
isolar a economia dos efeitos deletérios dos fluxos de capitais. Além disso, os dois conjuntos de medidas
tém impactos diferentes sobre a economias. As medidas relativas a abertura financeira sdo muitas vezes
estruturais, no sentido de redefinirem a inser¢@o externa da economia.
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estabilidade da taxa de cambio. No entanto, segundo Zahler, “De uma
perspectiva macroecondmica, as conseqiiéncias que pode ter uma entrada
excessiva de capitais sobre o nivel da taxa de cadmbio real sdo inclusive mais
importantes que aquelas derivadas de uma maior volatilidade desta taxa. De
fato, se a taxa de cambio mantém-se abaixo do equilibrio por um longo
periodo de tempo, ocorrem ao menos dois efeitos ndo desejados. Em
primeiro lugar, “se corre o risco” de afetar negativamente o setor
comercializavel da economia (...) Em segundo lugar, em algum momento, o
valor da taxa de cdmbio deve retornar ao seu nivel de equilibrio de longo
prazo (ou inclusive superar esse valor por algum tempo), o que exercera
pressoes sobre os precos, colocando em risco a meta de controle da inflagdo”
(Zahler, 1992: 169).

O problema desse raciocinio ¢ desconsiderar o efeito da prdopria
instabilidade da taxa de cambio sobre as decisdes de investimento e preco
dos agentes. Isso porque essa taxa, assim como a taxa de juros, € um preco
de referéncia para o calculo econémico e, com isso, pode gerar pressdes
inflacionarias independentemente do impacto inflacionario de uma
desvalorizagdo nominal. A maior incerteza em relagdo a um preco-chave
passa a ser incorporada nos mark-ups desejados e, assim, se reflete sobre os
precos.® Além disso, o comportamento desses mark-ups também ¢é afetado
pela volatilidade da taxa de cambio, pois os agentes passam a fazer ajustes
preventivos para compensar o risco cambial.* O efeito sobre os pregos
domésticos ¢ mais intenso quanto maior for a participacdo do setor
exportador ¢ dos insumos importados na atividade produtiva doméstica.

Em suma, a intervencdo do banco central no mercado de cambio ¢
necessaria, por um lado, para evitar a deterioracdo da balanca comercial e,
por outro, para evitar a volatilidade do cambio, que constitui um prego-chave
e, assim, uma ancora nominal para as decisdes dos agentes.

3 Na sua analise sobre politica monetaria com abertura da conta de capital, Zahler (1992) parte
da hipotese de que essa politica constitui o instrumento por exceléncia de estabilizagdo monetéria, nao
incluindo na analise o papel da politica cambial no controle da inflagdo. Essa analise decorre de uma
visdo especifica sobre as causas do processo inflacionario, sobre a relag@o entre moeda/inflagao/formagao
de precos. O frade off entre politica macro e abertura financeira decorre da incompatibilidade de se
utilizar a politica cambial como instrumento de promogado das exportagdes e a politica monetaria como
instrumento de controle da inflagdo.

4 A volatilidade cambial também tem efeitos perversos sobre o custo do capital; ver Akyuz
(1992; 1993).
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1.1.2 O regime de taxa de cimbio controlada

A segunda opgdo de gestdo macroecondmica dos fluxos ¢ a adogdo
de um regime de taxa de cambio controlada. Quando a autoridade
monetaria intervém no mercado de cambio acumulando reservas, sdo
esterilizados os efeitos dos fluxos de capitais sobre o mercado cambial, mas
surgem conseqiiéncias para o mercado monetario, ja que esta acumulagdo
afeta o grau de liquidez da economia e a taxa de juros. A intensidade do
impacto dependera do regime cambial adotado: cAmbio fixo ou bandas de
flutuacao. Enquanto no primeiro todo o ajuste no mercado de cambio ¢é
realizado através das reservas internacionais, num regime de bandas parte do
ajuste ocorre através da taxa de cambio — no intervalo definido pelo piso ¢
teto da banda — e, com isso, o efeito sobre a liquidez doméstica € menor.

Em relagdo a politica monetaria, existem duas alternativas:
esterilizar ou ndo o impacto monetario da aquisicdo de divisas pelo banco
central. A escolha dependera da op¢do entre uma natureza ativa ou passiva
da politica monetaria (em termos de manejo da demanda agregada) e do
programa de estabilizag@o adotado — com dncora monetaria ou cambial.

E possivel distinguir duas alternativas principais de gestdo
macroecondmica utilizadas pelos paises latino-americanos, que envolveram
diferentes graus de intervencdo no mercado de cdmbio: a intervengdo nado-
esterilizadora ¢ a intervengdo esterilizadora. A primeira opg¢ao de politica —
regime de cambio flexivel — ndo foi utilizada por nenhum pais da regido
(CEPAL, 1994).

1.1.2.1 Intervencao nao-esterilizadora

Esta resposta de politica consiste num regime de cambio fixo ou
controlado sem esterilizagdo dos impactos monetarios das intervengdes do
banco central no mercado cambial. Foi adotada por paises que optaram por
manter uma politica monetaria passiva. O principal objetivo da politica
macroecondmica, nesse caso, foi a estabilizacdo dos pregos através da
utilizagdo do cadmbio como ancora nominal. O caso limite ¢ um regime de
cambio nominal fixo com conversibilidade monetaria, como o vigente na
Argentina apos o Plano Cavallo. Nesse contexto, abdica-se tanto da politica
cambial como instrumento de promocdo das exportagdes — devido ao
compromisso com uma taxa de cambio nominal fixa —, quanto da politica
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monetaria enquanto instrumento de manejo da demanda agregada. Como a
base monetaria torna-se totalmente endogena, determinada pela variagdo das
reservas internacionais, o proprio regime cambial adotado determina um
regime monetario no qual sdo limitados os mecanismos para esterilizar as
operagdes cambiais.’

A funcdo da politica cambial, nesse caso, ¢ garantir a convergéncia
entre o nivel de pregos doméstico e internacional. O papel da taxa de cambio
como ancora do sistema de precos ¢ levado ao limite. O €&xito dessa
estratégia depende também da abertura da economia as importagdes que,
somada ao cambio nominal rigido, passa a disciplinar os reajustes dos precos
dos bens comercializéveis,’ exercendo uma pressdo baixista. Contudo, o
movimento de queda desses pregos ndo ¢ instantaneo. Ja os pregos dos nao-
comercializaveis (servigos, etc.), que nao enfrentam a concorréncia externa,
desaceleram-se num ritmo muito mais lento ou até podem aumentar num
primeiro momento. Devido a esses fatores, ndo ocorre uma convergéncia
imediata da inflagio doméstica a internacional.” Assim, observa-se uma
apreciagdo real do cambio e perda de competitividade internacional. O éxito
da estratégia também depende da confianca dos agentes econdmicos na
capacidade da autoridade monetaria defender a taxa de cambio nominal,
exigindo a manuteng¢do de um elevado volume de reservas internacionais.

A adogdo de wuma politica monetdria passiva tem como
conseqiiéncias a expansao da liquidez doméstica e a queda da taxa de juros,
que afetam o nivel e a composi¢do da demanda agregada. A maior demanda
por importagdes, estimulada pela apreciacdo cambial e pelo aumento da
absor¢cdo doméstica, neutraliza em parte a expansdao monetaria através de
venda de divisas pelo banco central. O proprio aumento da demanda sustenta
a manutengdo ou até a alta dos pregos dos bens ndo-comercializaveis,
reforcando a valorizagdo real do cambio.

5 A capacidade do Banco Central da Argentina atuar como emprestador em ultima instancia ¢
muito reduzida. O limite das operagdes de assisténcia financeira de liquidez ¢ dado pela proporgdo de
titulos publicos denominados em dodlares que podem servir de lastro para a base monetaria, juntamente as
reservas internacionais. Quando essa propor¢do € menor que o maximo permitido — 1/3 da base monetaria
—, o Banco Central pode comprar titulos publicos dos bancos com problemas de liquidez, até atingir o
limite estabelecido. Além disso, o crescimento anual do valor dos titulos publicos em carteira ndo pode ser
superior a 10% ao ano (Meyer, 1997).

6 Sdo chamados de bens tradeables ou comercializaveis internacionalmente os importados,
exportaveis e aqueles produzidos com insumos importados ou exportaveis (Carvalho, 1995)

7 A convergéncia ¢ bastante lenta. Na Argentina, a inflagdo apenas se igualou ao nivel registrado
nos Estados Unidos em meados de 1994, trés anos apds o langamento do plano; ver Batista Junior (1996).
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A intervengdo ndo-esterilizadora envolve um grau significativo de
receptividade da gestdo macroeconomica aos fluxos de capitais. Do ponto de
vista externo, resulta em apreciacdo cambial e geragdo de déficits comerciais
financiados por fluxos de curto prazo, tornando a economia vulneravel a
mudancas nas condigdes financeiras internacionais. A vulnerabilidade
externa ¢ acentuada pelos impactos perversos da mudanca nos precos
relativos a favor dos bens ndo-comercializaveis, gerando um problema
alocativo estatico — devido ao processo de desindustrializagdo provocado
pela combinacdo de abertura comercial e cambio valorizado — e dinamico,
porque o novo padrdo de precos relativos estimula investimentos em setores
que ndo ampliam a capacidade de geracdo (ou economia) futura de divisas —
exportadores ou substituidores de importagao (Belluzzo & Coutinho, 1996).

Ademais, a adogdo de uma politica monetaria passiva ndo isola o
desempenho econdmico interno dos efeitos dos fluxos de capitais. Pelo
contrario, a demanda e a atividade econOmica interna sdo estimuladas pela
maior disponibilidade de poupancga externa e pela expansao do crédito com
recursos externos. Um aspecto fundamental ¢ o comportamento dos
componentes da demanda agregada, ou seja, se os fluxos de capitais
financiam um aumento do consumo ou do investimento doméstico.

1.1.2.2 Intervencao esterilizadora

Essa alternativa de politica consiste num regime de taxa de cambio
controlada com esterilizagdo dos impactos monetarios das intervengdes no
mercado de cambio através de operagdes de mercado aberto. Nesse caso,
procura-se manter o controle simultineo da taxa de cambio e juros, ao
contrario do regime de cambio flexivel e da intervengdo nao-esterilizadora,
quando o manejo de um dos precos-chave ¢ abandonado. Ao contrario dessa
ultima, o estoque monetario doméstico ndo se torna totalmente vinculado as
variagdes das reservas internacionais. Essa op¢do de politica envolve, em
principio, um grau significativo de cautela em relagéo aos fluxos de capitais,
pois procura conter seus efeitos macroecondmicos — apreciacdo cambial,
geracdo de déficits em conta corrente, expansdao da demanda agregada e do
crédito interno. Todavia, esse grau vai depender do regime de taxa de cambio
controlada adotado — cambio fixo ou bandas — ¢ das metas quanto a taxa de
cambio real, bem como da intensidade das operacdes de esterilizagdo — metas
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em relacdo a taxa de juros e/ou agregados monetarios. Os dois fatores
dependeram, na pratica, dos objetivos de politica economica de cada pais,
principalmente da utilizagdo ou ndo do cdmbio como ancora do programa de
estabilizacdo.

A intervengdo esterilizadora coloca um dilema de politica para as
autoridades economicas conhecido como “trindade impossivel” na literatura
(Frankel, 1993). Esse consiste na impossibilidade de manter o controle da
politica cambial e monetaria num ambiente de abertura financeira, sem
exercer pressoes sobre o lado fiscal. Isso porque a atuacdo do banco central
no mercado de cdmbio com o objetivo de evitar a valorizacdo da moeda
doméstica e, assim, seus efeitos deletérios sobre a competitividade das
exportagdes, gera um impacto monetario expansionista e pressoes baixistas
sobre a taxas de juros. Se essa pressao ndo ¢ desejavel — em fungdo, por
exemplo, das metas da politica antiinflacionaria doméstica — o banco central
esteriliza esses fluxos através de operagdes de mercado aberto. A
esterilizagdo evita a queda da taxa de juros e seus efeitos sobre a demanda
agregada. Se a economia estda com altos graus de utilizagdo da capacidade
produtiva, tem a virtude de controlar o gasto, atenuar pressdes inflacionarias
e, assim, evitar uma maior apreciagdo real da taxa de cambio. Contudo, ao
manter o diferencial de juros interno/externo, estimula a continuidade dos
fluxos de capitais, exigindo a realiza¢do de intensas operacdes de
esterilizagdo, com impactos negativos sobre o lado fiscal, devido ao
diferencial entre os juros que remuneram as reservas internacionais € o custo
da divida puablica. Entretanto, o acimulo de reservas, que é um dos
resultados dessa opcdo de gestdo dos fluxos de capitais, constitui um
importante instrumento para atenuar a vulnerabilidade externa dos paises
periféricos.

Num contexto de abertura financeira e fluxos de capitais volateis, a
variavel central para neutralizar movimentos especulativos dos investidores
externos ¢ domésticos e para amenizar seus efeitos sobre a evolucdo da taxa
de cambio, ¢ o nivel de reservas cambiais em poder do banco central. Em
outras palavras, um elevado volume de reservas constitui uma das formas de
ampliar os graus de liberdade da politica cambial num contexto de maior
abertura financeira. Quanto maior este nivel, maior a capacidade do banco
central de conter surtos especulativos no mercado de cambio.

e O aumento da poupanca doméstica

Uma alternativa de politica a esterilizacdo através das operacdes de
mercado aberto seria 0 aumento da poupanga publica via reducdo dos gastos
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e/ou aumento dos impostos. Os superavits fiscais substituiriam a
esterilizagdo, pois também neutralizariam a expansdo monetaria decorrente
do ingresso de recursos externos e, ao contrario dessa Ultima, teriam a
vantagem de permitir a queda da taxa de juros, desestimulando os fluxos
volateis (Pellegrini, 1996). Além disso, a maior flexibilidade da politica
fiscal permitiria que as autoridades econdmicas a utilizassem para manejar a
demanda agregada doméstica, reduzindo a necessidade de recorrer a
instrumentos monetarios para moderar os gastos ¢ seus efeitos inflacionarios
potenciais.

Viérias criticas podem ser feitas a esses argumentos. Em primeiro
lugar, essa flexibilidade ¢ dificil de ser alcancada no curto prazo, pois
alteracdes na politica fiscal envolvem um conjunto mais amplo de
consideragdes e decisdes politicas, que requerem a formagao de maiorias. Na
realidade, o tempo necessario para ajustar a politica fiscal a torna um
instrumento pouco eficaz para contrabalangar o impacto macroecondmico
dos fluxos de capitais (Zahler, 1992). Em segundo lugar, existem
contradigdes entre a propria estratégia de intervengdo esterilizadora ¢ a
necessidade de ajuste fiscal nos paises latino-americanos, como forma de
aliviar as politicas monetaria e cambial. O proprio aumento da divida publica
e a manutencdo do diferencial de juros externo/interno dificultam esse ajuste
e a isengdo fiscal sobre as exportagdes constitui um dos recursos utilizados
para atenuar os efeitos perversos da apreciacdo cambial sobre a
competitividade externa. Ademais, em alguns paises, como México e
Argentina, a entrada de capitais externos foi uma pré-condicdo para a
obten¢do do ajuste das contas publicas, devido ao ingresso de recursos
associados aos programas de privatizagdo e a retomada do crescimento,
possivel apos a superagdo da restrigdo externa.

Além da elevagdo da poupanca publica, outra alternativa ndo-
excludente de politica, que tém sido recomendada pelos organismos
multilaterais, ¢ o aumento da poupanga privada através de esquemas de
poupanga compulsoria e/ou fundos de pensado, op¢do adotada pelos paises do
sudeste asiatico, como Malasia e Cingapura® e, na América Latina, pelo
Chile. A reforma dos sistemas de previdéncia desses paises, com a
substituicdo do sistema de reparticdo simples pelo de capitalizagdo, seria
uma das formas de incrementar a poupanga doméstica. Além de contribuir

8 Reisen (1993) descreve as experiéncias de gestdo macroecondmica com abertura financeira de
quatro paises asiaticos (Cingapura, Malasia, Indonésia e Formosa) para demostrar que é possivel manter o
controle macroecondmico doméstico nesse contexto. Esses paises ndo enfrentaram o dilema de trindade
impossivel devido a existéncia de mecanismos especificos de controle monetario.
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para a gestdo dos fluxos, um nivel elevado de poupanca interna seria
essencial para que os paises periféricos sustentassem altas taxas de
investimento e crescimento, independentemente da absor¢do de fluxos de
capitais.

Esse argumento tém como referencial tedrico uma visdo pré-
keynesiana (neoclassica e/ou wicksseliana), segundo a qual a poupanca
precede o investimento. Contudo, como mostrou Keynes, através do
principio da demanda efetiva, o investimento ¢ a variavel dinamica da
economia capitalista e precede a formagcdo da poupanca macroecondmica,
que ¢ apenas um residuo (Keynes, 1936; Cintra, 1993). Os fundos de pensdo
e as seguradoras podem contribuir para o crescimento econdmico apenas se a
poupanga financeira detida por esses investidores institucionais for
direcionada para o financiamento do investimento produtivo, através do
mercado de crédito (depositos nos bancos) ou de capitais (aplicagdo em
acoes ou titulos de renda fixa). Os obstaculos a retomada dos investimentos
sdo de outra natureza. As decisdes de investir dependem das expectativas dos
empresarios quanto a evolugdo futura da economia e a rentabilidade dos
respectivos investimentos, e da disponibilidade e custo do crédito.

¢ O regime de bandas cambiais

Outra opg¢do de politica, envolvendo o manejo dos instrumentos
macroecondmicos, que também permitiria atenuar as pressoes sobre o lado
fiscal, seria a flexibilizagdo da politica cambial adotando um regime de
bandas e, com isso, permitindo que parte do ajuste no mercado de cambio
fosse realizado através da variagdo da taxa de cAmbio. Nesse caso, opta-se
por uma combinagdo de apreciagdo e esterilizagdo na gestdo dos fluxos de
capitais (BIS, 1995). Assim, o dilema da trindade impossivel seria atenuado,
sem abrir mao da utilizacdo do cdmbio como dncora nominal.

O regime de bandas pode se aproximar mais de um regime de
cambio fixo ou de livre flutuacdo, dependendo das regras estabelecidas pelos
formuladores de politica econdmica quanto ao seu funcionamento, mais
especificamente, do critério de corre¢do da taxa central da banda, da
freqiiéncia das intervengdes do banco central e da propria dimensao da banda
(Zini, 1995). Se a faixa de flutuacdo ¢é bastante larga e as intervengdes da
autoridade monetaria aleatorias, o papel da taxa da cambio como variavel de
ajuste de pregos relativos € ampliado, a0 mesmo tempo em que sua fungdo de
ancora nominal ¢ flexibilizada. Uma vantagem desse tipo de arranjo cambial
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¢ o aumento da incerteza quanto ao comportamento futuro da taxa de
cambio, que pode contribuir para desestimular os fluxos de capitais de curto
prazo ao aumentar a incerteza quanto a evolucdo da taxa de cambio. Dessa
forma, os graus de liberdade na conducdo da politica cambial e monetaria
domésticas sdo ampliados.

A flexibilizag@o da politica cambial foi uma tendéncia observada na
maioria dos paises que adotaram a intervencao esterilizadora. No entanto, as
experiéncias nacionais diferiram em relagdo ao grau de apreciacdo cambial,
determinado pelo critério de correcao dos limites da banda, que dependeu do
papel atribuido ao cambio enquanto instrumento de estabilizacdo dos pregos
ou de promocdo das exportagdes. Outro aspecto que diferenciou essas
experiéncias foi a intensidade da politica de esterilizacdo. As diferentes
opgoes resultaram em impactos macroecondmicos distintos.

Quanto maior a valorizagdo da taxa de cambio real, que contribui
para o controle inflaciondrio doméstico, maior o déficit comercial e a
dependéncia do financiamento do balango de pagamentos em relagdo aos
capitais de curto prazo. O tamanho desse déficit também depende da gestdo
da politica monetaria doméstica. A flexibilizagdo dessa gestdo, ou seja, o
afrouxamento das operacdes de esterilizagdo, tém como conseqiiéncia a
reducdo das taxas de juros, que estimula o crescimento da absorcdo interna e
a demanda por importagdes. Além disso, se a esterilizacdo nao é completa, a
liquidez dos bancos aumenta, abrindo espago para uma expansdo excessiva
do crédito bancario, tornando o sistema bancario doméstico extremamente
fragil a uma reversdo dos fluxos (esse problema ¢ levado ao limite no caso da
intervengdo ndo-esterilizadora).

Esses dois problemas foram observados no México, que optou pela
intervengdo esterilizadora, mas teve uma gestdo macroecondmica receptiva
aos fluxos, como a Argentina. Este pais também utilizou a absor¢do de
recursos externos como principal eixo de seu programa de estabilizagdo
ancorado no cambio. Como apontam Devlin et al. (1995), a utilizagdo dos
fluxos como instrumento central para atingir um objetivo de politica — nesse
caso a estabilizacdo monetaria — torna a economia vulneravel externamente.
A apreciacdo cambial associada a flexibilizacdo da politica cambial tem um
efeito positivo sobre o controle monetario doméstico, mas negativo sobre a
competitividade externa.
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Por outro lado, quanto maior a presenga do banco central no
mercado de cadmbio, com o objetivo de evitar a apreciacdo da moeda
doméstica, e mais intensas as operagdes de esterilizagdo, menores serdo os
impactos dos fluxos de capitais sobre os precos-chave e sobre o
comportamento da demanda e do crédito domésticos. Nesse caso, como a
evolugdo da economia ndo ¢ contaminada pela absorcdo de recursos
externos, os custos do ajustamento externo em caso de sua reversdo serdo
menores.

Essa opgdo de politica foi adotada por paises que optaram pela
defesa da taxa de cambio real para manter a competitividade das exportagdes
e por uma politica monetaria ativa, como instrumento de politica
antiinflacionaria e de manejo da demanda agregada doméstica. Os principais
representantes sao o Chile e a Colémbia (e o Brasil até o Plano Real). O
Chile também adotou uma politica de bandas, com os limites moveis
referenciados primeiramente ao dolar e depois a uma cesta de moedas, que
inclui os seus principais parceiros comerciais. A faixa de flutuagdo foi
ampliada em 1992 — de 5 para 10% — com o objetivo de aumentar as
incertezas em relacdo a evolugdo futura do cambio e, assim, desestimular os
fluxos de hot money. O critério de corre¢do dos limites da banda evita uma
valorizacdo excessiva da taxa de cambio real. Ou seja, ao contrario do
Meéxico, a politica de bandas foi utilizada para atenuar o dilema da “trindade
impossivel”, e nio como mecanismo auxiliar da estabiliza¢do de pregos.’

2 Medidas referentes a abertura financeira

O segundo conjunto de politicas em relagdo aos fluxos de capitais
refere-se a medidas de ambito regulatério que alteram o grau de abertura
financeira das economias, o qual depende da facilidade com que os
residentes podem adquirir ativos e passivos denominados em moeda
estrangeira e do acesso de ndo-residentes ao mercado financeiro doméstico

9 Titelman & Uttoff (1994) mencionam mais duas medidas que foram utilizadas para amenizar o
dilema da “trindade impossivel”: a ado¢do de mecanismos que incentivem o aumento da produtividade e,
com isso, amenizam o efeito da apreciagdo cambial sobre a competitividade das exportagdes e o
aperfeicoamento dos mecanismos de supervisdo e regulamenta¢do do sistema financeiro, incluindo o
aumento dos encaixes compulsorios, para evitar uma expansdo excessiva do crédito e, com isso, um
aumento da exposi¢do do sistema financeiro ao comportamento dos fluxos de capitais. Essas medidas
auxiliam o controle monetario doméstico, permitindo uma flexibilizagdo da politica de esterilizagao.
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(Akyiiz, 1993). Existem basicamente trés niveis de abertura financeira. No
primeiro nivel, sdo permitidos tanto o endividamento de residentes no
mercado internacional de capitais quanto o investimento de ndo-residentes
no mercado financeiro doméstico — essas transagdes sdo denominadas
inward transations. O segundo nivel de abertura envolve a posse de ativos
externos e a transferéncia de capital por parte de residentes, ¢ o
endividamento de ndo-residentes no mercado interno — transacdes
denominadas outward transactions. Nesse nivel de abertura, existe total
conversibilidade da conta capital. O terceiro nivel de abertura refere-se a
conversibilidade interna da moeda, ou seja, a liberdade de posse e de
relagoes de débito e crédito entre residentes em (ou denominados em) moeda
estrangeira.

E importante ressaltar que ndo existe uma ordem hierarquica entre os
tr€s niveis de abertura. Os movimentos apontados acima ndo seguem,
necessariamente, uma  seqiéncia  predefinida, podendo  ocorrer
simultaneamente ou ndo. Um pais pode manter restrigdes sobre os
movimentos de capitais e, a0 mesmo tempo, permitir transagoes envolvendo
moeda estrangeira no espago nacional. Ou seja, € possivel definir diferentes
graus de conversibilidade da conta de capital e interna da moeda e, assim,
diferentes combinagdes entre os niveis de abertura financeira.

A abertura financeira aumenta a substitutibilidade entre ativos e
passivos domésticos e externos e, com isso, torna a evolucdo dos precos-
chave (juro e cambio) e dos precos dos ativos vinculada ao comportamento
do mercado financeiro internacional. Nesse contexto, as politicas externas e
eventos domésticos e externos que alteram as expectativas dos agentes
passam a afetar as politicas domésticas. Assim, a capacidade dos governos
de atingirem objetivos nacionais através dos instrumentos de politica a sua
disposi¢do diminui, resultando numa perda de autonomia de politica
econdmica (Akyliz 1992: 8-9).

Outro efeito negativo da abertura é o aumento da vulnerabilidade das
economias as mudangas nas condigdes econdmicas e financeiras
internacionais Na realidade, esses dois efeitos sdo complementares: a perda
de autonomia de politica econdmica resulta numa maior vulnerabilidade
externa dos paises (Gongalves, 1995). Assim, ao lado da gestdo
macroecondmica, o grau de abertura financeira € um condicionante
fundamental dos impactos dos fluxos tanto no momento de abundancia
quanto de escassez de recursos externos.
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E importante diferenciar dois conjuntos de medidas que afetam a
abertura financeira. O primeiro envolve medidas de carater estrutural, que
definem o marco institucional subjacente a abertura financeira de cada pais.
Essas ultimas ndo sdo revertidas em fungdo de dilemas de curto prazo da
politica econdmica ou de mudangas na direcdo dos fluxos de capitais. O
segundo conjunto refere-se a medidas associadas diretamente a gestdao dos
fluxos de capitais, que sdo adotadas com o objetivo de auxiliar a politica
macroecondmica interna ¢ amenizar o dilema da “trindade impossivel”.
Nesse caso, também existem diferentes opcdes para atenuar esse dilema,
envolvendo ajustes nos trés niveis de abertura financeira — que resultam
numa diminui¢do ou aumento dessa abertura — os quais t€ém o efeito comum
de reduzir o fluxo liquido de capital e/ou eliminar a intensidade das
operacdes de esterilizacdo.

A seguir, analisaremos as medidas relacionadas especificamente com
a gestdo dos fluxos de capitais, mas também procuraremos mostrar que as
experiéncias nacionais diferenciaram-se em relagdo ao primeiro conjunto de
medidas. Além disso, faremos algumas consideracdes sobre as
conseqiiéncias de um grau elevado de abertura financeira sobre a
vulnerabilidade externa das economias latino-americanas. Apesar do
processo de globalizacdo financeira atingir todos os paises, pode-se afirmar
que o grau de vulnerabilidade das economias periféricas no contexto atual
também depende de decisdes tomadas internamente em relagdo a intensidade
dessa abertura.

2.1 Primeiro nivel de abertura financeira

Esse nivel de abertura financeira diz respeito as inward transactions,
transagdes que implicam ingresso de capitais, refor¢ando a ponta da oferta
do mercado de cambio. A imposicdo de restrigdes a esse ingresso reduz o
superavit cambial e, com isso, a necessidade de interven¢do do banco central
neste mercado, para conter as pressdes de valorizagdo nominal da taxa de
cambio e, num segundo momento, no mercado monetario, atenuando o
dilema entre apreciagdo e esterilizagdo na gestdo dos fluxos. Em outras
palavras, essas restricdes, ao reduzirem o grau de substitutibilidade entre
ativos domésticos e externos, aumentam a autonomia da politica
macroecondmica num contexto de abertura financeira com o exterior,
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facilitando o manejo dos dois precos basicos pela autoridade monetaria sem
pressionar excessivamente as contas publicas.

Existem basicamente dois tipos de controles sobre o ingresso de
recursos externos. Os diretos incluem a fixacdo de prazos minimos, volume
captado e tipo de operacdo permitida. Entre os indiretos, temos a taxagdo
das operagdes e requerimento de reservas sobre créditos com recursos
externos ou depositos em moeda estrangeira. Enquanto o primeiro grupo de
medidas envolve restrigdes quantitativas aos fluxos, o segundo busca
homogeneizar ou reduzir a diferenca entre o custo do crédito em moeda
nacional e estrangeira através do aumento do custo do endividamento
externo (Zahler, 1992). Os dois grupos sdo utilizados para desestimular
principalmente os fluxos de curto prazo, atraidos pelo diferencial de juros
externo/interno. Assim, além do objetivo de reduzir a entrada de capitais,
procuram alterar a sua composi¢do a favor dos fluxos de médio ¢ longo
prazo.'”

Um aspecto fundamental refere-se as modalidades de inward
transaction que sdo penalizadas pelos controles. Os fluxos recentes de
capital, predominantemente investimentos de portfolio, implicam riscos
financeiros consideraveis para os paises periféricos, mais especificamente,
riscos de crises cambiais (associadas a sustentabilidade do financiamento do
déficit em conta corrente) e bancarias. Todavia, esses riscos dependem tanto
do prazo das aplicagdes quanto das suas caracteristicas — endividamento
externo ou entrada de estrangeiros no mercado doméstico, investimentos de
renda fixa ou variavel. A natureza dos fluxos — divida versus agdo e capitais
de curto ou longo prazo — vai condicionar a capacidade dos mercados
financeiros neutralizarem os efeitos das mudangas nas expectativas dos
investidores sobre a atividade real e o sistema financeiro, “considerando a
habilidade dos mercados financeiros de administrar as mudangas nos
sentimentos dos investidores, evitando impactos negativos sobre a atividade
real, as duas dimensdes classicas dos movimentos de capitais de portfolio
ndo podem ser esquecidas: divida versus agdo e curto-prazo versus longo-
prazo” (BIS, 1995).

As escolhas de politica em relagdo a esse nivel de abertura financeira
sdo fundamentais, pois além de auxiliarem a gestdo macroeconomica dos

10 Para uma descrigdo das modalidades de controles de capitais ver Schadler et al. (1993) e FMI
(1995). Esse estudo também faz um mapeamento dos controles utilizados por varios paises da América
Latina e da Asia na década de 90.
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fluxos, constituem um dos principais determinantes da sua composi¢ao e do
grau de participacdo dos investidores estrangeiros nos mercados financeiros
domésticos (ou seja, da dimensao do estoque de ativos domésticos detidos
pelos ndo-residentes). Assim, determinardo um marco regulatorio que
implicara diferentes graus de vulnerabilidade externa.

Os papéis de renda fixa negociados atualmente no mercado
internacional de capitais tém em geral taxa de juros fixa, o que ¢ uma
caracteristica positiva frente aos empréstimos bancarios com taxas flutuantes
da década de 70. Contudo, os titulos emitidos pelos paises da América Latina
tém em geral um prazo médio menor que os emitidos pelas empresas e
bancos dos paises centrais. Sendo assim, grande parte do estoque pode ser
retirado em prazo curto através da venda e/ou ndo renovagdo dos titulos,
diante da ameaca de uma crise do balanco de pagamentos ou de uma
desvalorizagdo cambial que suscitem expectativas de n3o pagamento. A
liquidez dos titulos € ampliada quando existe a clausula de put option, muito
comum nas emissdo latino-americanas. A imposi¢do de taxas e/ou de prazos
minimos sobre as colocacdes externas de titulos sdo positivas, uma vez que
reduzem sua liquidez.

A abertura das bolsas de valores locais para nao-residentes pode
resultar em flutuagOes excessivas dos mercados de valores e das taxas de
cambio. A entrada de capital estrangeiro pode gerar bolhas especulativas,
resultando numa dupla crise, cambial e financeira (Akyiiz, 1992; Devlin et
al., 1995). Nos paises periféricos, os mercados de capitais sdo
estruturalmente mais volateis, dada a sua pequena dimensdo, forte
concentragdo e escassez de papéis de boa qualidade e grande capitalizagdo.
Dada a grande dimens3o dos fluxos de capitais vis-a-vis o tamanho dos
mercados acionarios dos paises periféricos, os precos das acdes registram
uma alta volatilidade — movimentos de alta e baixa — associada a choques
positivos e negativos de expectativas. Os procedimentos de ajuste de contas
(clearing), em geral lentos e ineficientes, também contribuem para a geragao
de efeitos negativos em outros mercados (BIS, 1996).

Os investidores estrangeiros com aplicagdes em renda variavel
podem abandonar rapidamente o pais, exercendo pressdes sobre a taxa de
cambio ¢ queda dos precos das acdes nas bolsas. Assim, estes fluxos
implicam riscos de instabilidades para os paises receptores. Os impactos
depressivos sobre a demanda agregada, através do efeito riqueza, e sobre o
sistema financeiro, podem ser significativos, especialmente se os bancos e as
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operagdes em acdes sdo interligados através de participagdes cruzadas ou do
endividamento dos investidores. Ou seja, no caso de integracdo dos
segmentos dos mercados (bancério e de capitais)o potencial de transmissao
de perturbagdes no mercado financeiro é ampliado. Entretanto, esses riscos
sd0 menores nos paises periféricos, ja que seus sistemas financeiros sdo
menos integrados, pois ainda ndo sofreram a globalizagdo — entendida como
dissolu¢do das barreiras entre aqueles mercados — como a maioria dos paises
centrais.

Vale mencionar que existem controvérsias em relagdo aos efeitos das
aplicagdes de estrangeiros em agdes, ou em termos mais gerais, em papéis de
renda variavel. Segundo o relatério do BIS de 1995, uma das fungdes do
mercado acionario é exatamente absorver as mudangas nas expectativas dos
investidores sem levar a faléncias e, com isso, o risco de crise cambial €
menor quando o investimento de portfolio concentra-se em agdes. As
pressoes sobre a taxa de cambio s3o aliviadas na medida em que outros
agentes (residentes e ndo-residentes) absorvem a oferta de a¢des. O declinio
dos precos pode até¢ induzir a manutencdo das posi¢des dos investidores e
incentivar novas aquisi¢des. Essa visdo, oposta a defendida anteriormente
nao foi corroborada pelo impacto da crise cambial do México sobre a Bolsa
de Valores desse pais. Os investimentos estrangeiros registraram queda de
45% em dezembro de 1994 e janeiro de 1995, tendo um impacto substancial
sobre o valor de mercado das agdes, que caiu 76,7% no mesmo periodo
(dados da Bolsa de Valores mexicana citado por Griffth-Jones, 1995).

Outro aspecto fundamental é o grau de abertura do mercado
monetario para os investidores estrangeiros. Os fluxos de /ot money, atraidos
pelo diferencial de juros, como depositos bancarios, aquisi¢do de titulos
publicos ou privados e de cotas de fundos de curto prazo, podem causar
efeitos perversos sobre os paises periféricos. Um alto grau de abertura desse
mercado também tem conseqiiéncias negativas para a vulnerabilidade
externa, principalmente quando os titulos adquiridos pelos investidores
estrangeiros possuem clausula de corre¢ao cambial (ver segdo 2.3).

Os investimentos por parte dos estrangeiros nos mercados de renda
fixa domésticos também trazem riscos de grande instabilidade. A
volatilidade desses mercados é maior que a apresentada pelas bolsas de
valores, uma vez que estes ultimos tem geralmente uma dimensdo muito
pequena. Sendo assim, vendas potenciais dos investidores estrangeiros
reduziriam significativamente os pregos dos titulos, implicando efeitos
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riqueza e sobre os outros segmentos do mercado financeiro se existe uma
forte integracdo financeira (conglomerados financeiros). Em suma, uma
menor abertura do mercado financeiro doméstico para nao-residentes reduz o
risco de crise cambial num momento de reversdo dos fluxos e, portanto, a
vulnerabilidade financeira externa dos paises periféricos (Griffth-Jones,
1996).

Até mesmo os organismos multilaterais, como o BIS e o FMI, tém
defendido a adogdo de controles sobre os fluxos de capitais. Essa posigdo
reforcou-se apds a crise do México, que explicitou os riscos de propagagao
de crises cambiais no contexto recente de globalizagdo dos sistemas
financeiros e predominancia de fluxos de portfolio. Segundo IMF (1995: 9-
10), “As evidéncias empiricas confirmam que o crescimento dos fluxos
brutos de capitais entre fronteiras nos ultimos dez anos tornou os mercados
de acbes e titulos nacionais mais ligados (closely together) e que a
transmissdo de disturbios ocorrem numa velocidade mais rapida. Isso foi
amplamente demonstrado pelos acontecimentos apds a crise do México: em
quase todos os mercados foram observados fortes ajustamentos dos precos e
um aumento da sua volatilidade assim como do volume negociado. Mesmo
em paises com soélidos fundamentos, como Cingapura ¢ Hong Kong,
ocorreram turbuléncias, ndo obstante temporarias, nos mercados cambiais”.

A velocidade e amplitude da propagacdo das crises ndo deriva
apenas da maior integragdo entre os mercados, mas também da logica de
aplicagdo dos investidores institucionais nos mercados emergentes. A rapida
expansdo do numero de fundos mutuos especializados em mercados
emergentes no biénio 1993/94 ndo implicou uma maior pulverizagdo das
aplicagdes. Esses investidores seguem critérios de risco-retorno € métodos de
operacao similares. Como os mercados de securities e de agdes dos paises
periféricos sdo pouco desenvolvidos, existe uma tendéncia de concentragdo
dos investimentos nos mercados maiores e nas emissdes que envolvem uma
maior captagdo de recursos. Com isso, diante de perdas em aplicagcdes num
pais especifico, principalmente quando essas compdem grande parte de seus
portfolios — como foi o caso do México — os fundos venderam titulos
emitidos por empresas ou governos de varios paises, especialmente dos
latino-americanos, com o objetivo de manter a participagdo relativa de cada
regido nos respectivos portfolios. Devido a concentracdo dos investimentos e
a proximidade geografica, os mercados argentinos e brasileiros foram os
mais atingidos pela crise do peso mexicano em dezembro de 1994.
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Por tultimo, vale mencionar que ndo existe um consenso quanto a
eficacia dos controles sobre os fluxos de capitais. Alguns analistas, como
Mathienson & Rojas-Suarez (1992), argumentam que o contexto de
globalizagdo financeira ¢ o desenvolvimento de opera¢des cada vez mais
complexas no mercado de capitais internacional possibilitam a sua evasao a
custos cada vez menores. No entanto, as afirmagdes quanto a ineficacia dos
controles de capital sdo exageradas. A experiéncia de alguns paises latino-
americanos ¢ asiaticos indica que os controles sdo em grande parte efetivos,
ao menos no curto prazo (BIS, 1995).

Outro tipo de critica aos controles de capitais ¢ que implicam custos
microecondmicos ao encarecerem as alternativas de financiamento externo
para as empresas residentes (Titelman & Uttoff, 1993). Ademais, criam
incertezas quanto as futuras regras e regulagdes, podendo ter impactos
negativos sobre as expectativas dos investidores e, inclusive, desestimular a
entrada de fluxos financeiros de longo prazo e investimentos externos diretos
(BIS, 1995). Porém, os custos microecondmicos de regular os movimentos
de capital podem ser mais do que compensados pelos beneficios resultantes
de uma maior estabilidade macroecondmica (Zahler, 1992). Os controles
garantem a administragdo da politica monetaria, evitam o endividamento
excessivo e o surgimento de bolhas especulativas.

2.2 Segundo nivel de abertura financeira

Outra opgdo de politica é o aumento do segundo nivel de abertura
financeira, isto ¢, a liberaliza¢do das outward transactions, que reforga a
ponta da demanda no mercado de cambio. Assim como a redugdo do
primeiro nivel de abertura, essa medida reduz os fluxos liquidos de capital,
aliviando o uso excessivo da politica de esterilizagdo e/ou a apreciagdo da
taxa de cambio real. Essa opcdo de politica reduz ainda mais a autonomia de
politica econdmica, pois aumenta a substitutibilidade entre ativos domésticos
¢ internacionais.!!

11 Uma alternativa de politica que tem o mesmo efeito da liberalizagao das outward transactions
— de estimular a demanda de divisas — é o aumento da abertura comercial ou, em outros termos, a
ampliagdo da conversibilidade da conta corrente, que inclui a eliminagdo de limites quantitativos e a
reducdo de tarifas sobre as transa¢des cursadas por essa conta. Essa opc¢do de politica foi adotada pela
Colombia, que empreendeu uma das mais rapidas aberturas comerciais dentre os paises periféricos, a qual
ndo constituiu uma peca central da estabilizagdo com ancora cambial, mas um instrumento para reduzir os
fluxos liquidos de capital.
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Os incentivos a saida de capitais envolvem, por exemplo, a
liberalizagdo dos investimentos em ativos externos por parte dos residentes.
Contudo, muitas vezes o aumento desse nivel de abertura tem um efeito
contrario do esperado — de estimular os investimentos estrangeiros — na
medida em que diminui os custos das saidas de capitais provocadas por
mudangas na condigdes externas ou crises cambiais domésticas (Goldstein &
Turner, 1996). Esse efeito foi observado nos paises latino-americanos que
liberalizaram parcialmente as outward transactions na década de 90, como o
Chile, a Colombia e o México. Além disso, o maior retorno das aplicacdes
financeiras nos mercados monetario ¢ nas bolsas de valores desses paises
acaba tornando inefetivas as medidas de estimulo as aplicagdes de residentes
no exterior (IMF, 1995).

2.3 Terceiro nivel de abertura financeira

No ambito desse nivel de abertura financeira, que se refere a
conversibilidade interna da moeda, a opgdo seria estabelecer essa
conversibilidade, ou seja, permitir transacées em moeda estrangeira no
espaco nacional, como depdsitos no sistema bancario doméstico. Esse nivel
de abertura também abrange transagdes denominadas em moeda estrangeira,
como a emissdo de titulos indexados a variacdo cambial. No caso dos paises
periféricos que ndo possuem moeda conversivel, essa opcdo resulta
geralmente numa dolarizag@o progressiva das economias (Akyliz, 1993).

Num regime de taxa de cambio controlada, a permissdo de relagdes
de débito e crédito em moeda estrangeira no mercado monetario doméstico
reduziria a necessidade de troca de dolares pela moeda local e, como
decorréncia, diminuiria a freqiiéncia das intervengdes do banco central no
mercado de cAmbio e a intensidade das operacdes de esterilizagdo, atenuando
o dilema da “trindade impossivel” e seus impactos perversos sobre as contas
publicas. Nesse sentido, o aumento desse nivel de abertura constitui uma
alternativa a adocdo de controles sobre os fluxos de capitais. Entretanto,
essas duas opgdes de politica tém implicagdes praticamente opostas sobre a
autonomia da gestdo macroecondmica e sobre o tipo de insercdo financeira
externa, envolvendo uma decisdo mais estrutural sobre a natureza desta
insercao.

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

Ja a opcdo de ampliar o terceiro nivel de abertura implica uma
reducdo ainda maior da autonomia de politica economica, pois aumenta o
grau de substitutibilidade entre ativos e passivos domésticos e externos
(Akyiiz, 1992). Uma maior participacdo de passivos e ativos bancarios
denominados ou realizados em moeda estrangeira amplia a vulnerabilidade
frente a mudancgas nas condi¢des financeiras internacionais. Ou seja, apesar
de amenizar o problema fiscal, essa alternativa de politica ndo atinge a outra
conseqiiéncia de uma diminui¢do do primeiro nivel de abertura: a reducao da
vulnerabilidade externa.

Quanto maior o grau de conversibilidade interna vigente, maiores
serdo esses impactos adversos. O caso limite ¢ a adogdo de um regime de
currency board com conversibilidade interna como o vigente na Argentina
apos o Plano Cavallo. Nesse caso, ocorre uma perda praticamente absoluta
da autonomia da gestdo macroecondmica uma vez que a taxa de cambio ¢
fixada por lei e a base monetaria determinada pela variacdo das reservas. A
entrada de capitais ndo influi nas politicas cambial e monetaria e, portanto,
ndo se traduz num aumento da divida publica, mas na expansdo dos
depositos em dolares nos bancos, liviemente conversiveis em moeda local
(Tavares, 1993). Esse regime torna a economia totalmente vulneravel a
instabilidade cambial e financeira caracteristica da dindmica atual do
mercado financeiro internacional, constituindo o tipo de inser¢do financeira
internacional que magnifica a fragilidade financeira externa inerente as
economias periféricas.

O aumento da conversibilidade interna também ¢é compativel com
regimes cambial-monetarios mais flexiveis, com taxa de cambio controlada e
ndo necessariamente fixas, e sem a vinculag@o entre reservas internacionais e
base monetaria. Nesse caso, podem ser autorizados depdsitos em moeda
estrangeira para o publico em geral ou apenas pelos exportadores e
investidores externos (associados a empréstimos de curto prazo ¢ fundos de
investimento), agentes responsaveis pela internalizagdo do fluxo de divisas.'?

12 Esse tipo de solugdo ja foi proposta no Brasil em 1993; ver Bacha (1995).
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Com isso, ¢ criado um mecanismo que permite a circulacdo desse fluxo
dentro do setor privado doméstico, sem afetar as contas do governo. A
autorizagdo de posi¢cdes compradas em moeda estrangeira por essas
instituicdes também constitui uma medida referente a conversibilidade
interna. Quanto maior o limite dessas posi¢cdes, maior a capacidade dos
bancos de realizarem ataques especulativos contra a moeda nacional.

No caso de conversibilidade interna, os bancos adquirem capacidade
de expandir o crédito em moeda estrangeira, independentemente do controle
da autoridade monetaria, o que pode ter efeitos expansionistas indesejados
sobre a demanda agregada. Assim, o objetivo da intervengdo esterilizadora
de manter o controle das taxas de juros e de cdmbio e evitar uma expansao
excessiva da demanda agregada ndo seria atingido. Alguns instrumentos
podem ser acionados para conter o crescimento dos empréstimos em moeda
estrangeira, como a imposicdo de compulsorios sobre os depdsitos e créditos
em dolares. A imposicdo de controles sobre os empréstimos concedidos em
moeda estrangeira também ¢é fundamental para reduzir o risco cambial a que
ficam expostos os bancos e os tomadores domésticos.

Os efeitos potencialmente perversos da dolarizacdo dos sistemas
financeiros dos paises periféricos aumentam quando esses empréstimos sdo
concedidos para os setores ndo-comercializaveis, como servigos € construgao
civil, ou financiam a expansdo do consumo. Esses sistemas ficam totalmente
vulneraveis a reversdo potencial dos fluxos e as desvalorizagdes cambiais,
provocados por fatores exdgenos — como aumento da taxa de juros
internacional — ou pela deterioragdo da confianca dos residentes e ndo-
residentes na capacidade da autoridade monetaria sustentar a paridade
cambial. Ou seja, cria-se um vinculo direto entre o comportamento dos
fluxos e o nivel de taxa de cambio, a solvéncia dos agentes econdmicos
domésticos ndo-financeiros e, assim, o sistema bancario (BIS, 1995; 1996).

Existe uma associagdo direta entre a abertura financeira e a absor¢ao
de fluxos de capitais e as crises bancarias recentes dos paises periféricos.
Segundo Goldstein & Turner (1996), as economias emergentes que
receberam os maiores volumes de recursos externos foram as que registraram
um maior crescimento dos respectivos sistemas bancérios, que expandiram
excessivamente o crédito durante a fase ascendente do ciclo de negdcios. Os
autores ressaltam que uma das causas dessas crises ¢ exatamente a
volatilidade nas taxas de juros internacionais e seus efeitos sobre os fluxos
de capitais. Ademais, as apreciagdes cambiais, provocadas pelos proprios
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fluxos, precedem, em geral, as crises bancarias (Kaminsky & Reinhart,
1995). Por um lado, tém efeitos adversos sobre a rentabilidade do setor
exportador. Por outro lado, as taxas de juros domésticas elevadas associadas
a apreciagao real da moeda nacional ou a deflagdo, estimulam a dolarizagdo
dos passivos, ampliando o risco cambial.

No México, os passivos bancarios denominados em dolares
passaram de 89 bilhdes de pesos em dezembro de 1993 para 174 bilhdes em
dezembro de 1994. Além disso, no momento da crise cambial, 60% dos
passivos financeiros das empresas mexicanas de médio e grande porte
estavam denominadas em moeda estrangeira, ao mesmo tempo que as vendas
externas ndo atingiam 10% das vendas totais. Com isso, os instrumentos
tradicionais de politica para conter/minimizar uma crise cambial, como
aumento da taxa de juros e desvalorizagdo cambial, perdem sua eficacia, pois
acabam agravando a situagdo financeira dos bancos e das empresas
(Goldstein & Turner,1996).

No caso dos recursos externos serem direcionados para investimento
em setores comercializaveis — exportadores ou substituidores de importacdes
— o aumento da fragilidade financeira dos bancos e o impacto sobre a
inadimpléncia dos devedores ¢ menor. Além do menor risco cambial, j& que
tanto o passivo quanto o ativo desses ultimos estdo na mesma moeda, o
investimento nesses setores amplia a capacidade futura de geragdo ou
economia de divisas, atenuando o problema do descasamento de moeda e da
capacidade de pagamento da divida.

O terceiro nivel de abertura financeira também abrange, além das
transacdes realizadas em moeda estrangeira, transacdes denominadas em
moeda estrangeira, como a emissdo de titulos com clausula de variacdo
cambial. A participacdo desses nos sistemas financeiros latino-americanos
tem aumentado, movimento que geralmente acompanha a abertura do
mercado de renda fixa para os investidores estrangeiros (primeiro nivel de
abertura financeira). A demanda por esses titulos ¢ elevada, ja que ndo
implicam risco cambial, o qual é absorvido pelo emissor doméstico. Como
na maioria dos paises latino-americanos o mercado de renda fixa é dominado
pelos titulos governamentais — do tesouro ou do banco central — ¢
principalmente nesse segmento que os papéis indexados ao dolar
predominam.

Enquanto a taxa de cambio esta valorizada, o que ¢ tipico dos
programas de estabilizacdo com ancora cambial, esse tipo de instrumento
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constitui uma forma de financiamento barata para os governos locais.
Entretanto, a propria apreciagdo cambial pode inviabilizar esses programas,
pois existem limites para o déficit em conta corrente que os capitais de curto
prazo aceitam financiar, como mostrou a crise do México no final de 1994
(BIS, 1995). As expectativas de desvalorizagcdo geram reversao dos fluxos e
ameacgam a sustentabilidade da estabilizagdo.

O endividamento securitizado de curto prazo gera a necessidade de
pagar os juros € o principal num curto periodo de tempo e, com isso, se
estabelecem vinculos estreitos entre a evolugdo das contas externas, a
situagdo fiscal e o sistema financeiro doméstico. Como conseqiiéncia, a crise
cambial se desdobra em crise bancaria e crise fiscal, como foi observado no
México. Com a crise cambial no final de 1994, o setor publico deparou-se
com a necessidade de refinanciar um volume elevado de dividas de curto
prazo denominadas em doélares que, devido a desvalorizagdo cambial,
tiveram seu valor em moeda nacional ampliado.

Os desdobramentos da crise cambial sobre o setor publico, o sistema
financeiro e o setor real, dependerdo do volume e da composicdo das
reservas cambiais ¢ do tamanho do desequilibrio externo. Um nivel elevado
de reservas constitui um importante instrumento para tentar manter a
paridade cambial. No entanto, quando esse nivel € reduzido ou insuficiente
frente a dimensao da fuga de capitais, as opc¢des de politica sdo a propria
desvalorizagdo cambial e/ou a ado¢do de uma politica monetaria
extremamente restritiva. O Banco Central mexicano ndo conseguiu conter a
crise cambial e teve de optar pela flutuagdo do cambio.

Além disso, o aumento da taxa de juros interna como mecanismo de
defender a moeda nacional e conter a fuga de capital tem impactos negativos
sobre os setores reais e financeiros. O aumento da inadimpléncia, agravado
pela queda do nivel de atividade, deteriora ainda mais a situac¢do financeira
dos bancos, ja fragilizada pela desvalorizagao cambial. A restricio monetaria
doméstica atinge os agentes que atuavam no setor dolarizado, mas também
pode afetar os que dependiam de recursos com fontes internas. Nesse caso, o
impacto negativo depende dos termos dos contratos. Quando os empréstimos
sdo concedidos a taxas de juros fixas, os devedores sdo beneficiados e o
custo do ajuste ¢ absorvido pelos bancos.

Em suma, a abertura do mercado de renda fixa para investidores
estrangeiros somada a emissdo de titulos com clausula de correcdo cambial,
num contexto de valorizagdo cambial e déficits em conta corrente elevados,
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constitui uma alternativa de gestdo dos fluxos de capitais que amplia a
vulnerabilidade externa dos paises periféricos.

Conclusao

Cada uma das opgdes de politica analisadas acima — envolvendo a
combinacgdo da gestdo macroecondmica dos fluxos e de medidas relativas a
abertura financeira — tem impactos diferenciados sobre as economias. Em
relacdo a gestdo macroeconOmica, a primeira opcio ¢ a adogdo de um
regime de cadmbio flexivel. Nesse caso, os efeitos dos fluxos concentram-se
sobre o desempenho da balanca comercial, ¢ o sistema financeiro interno ¢é
isolado, ja que a oferta monetaria ¢ independente dos resultados do balanco
de pagamentos. Contudo, essa opgdo foi descartada pela maioria dos paises
latino-americanos devido aos efeitos deletérios dos fluxos de capitais em
termos de apreciacdo e volatilidade da taxa de cambio.

Na segunda opcao — intervengdo ndo-esterilizadora — os impactos
dos fluxos concentram-se sobre o comportamento da demanda agregada e do
crédito doméstico, o qual resultard num segundo momento na geragdo de
déficits comerciais e na apreciagdo real do cambio (decorrente da ndo-
convergéncia entre as taxas de inflacdo doméstica e internacional). Na
terceira opcio — a intervencdo esterilizadora — a tentativa de isolar a
economia dos efeitos dos fluxos externos sobre as varidveis reais e
financeiras acaba gerando impactos negativos sobre a evolug¢do das contas
publicas, mas constitui a gestdo macroecondmica menos receptiva aos
fluxos. A eficacia relativa dessa opgdo de politica explicitou suas vantagens
apos a crise do México em 1994, quando os paises menos atingidos — Chile e
Colombia — foram exatamente os que haviam optado por essa politica e, por
isso, eram menos vulneraveis as mudangas no cenario financeiro externo. O
Meéxico, epicentro da crise, e, principalmente, a Argentina, o pais mais
atingido pelos seus desdobramentos, haviam optado por uma gestdo mais
receptiva aos fluxos de capitais.

Ao determinar impactos macroecondmicos diferenciados — sobre a
evolugdo da demanda agregada, do nivel de atividade, do crédito doméstico e
dos pregos chave —, a gestio macroecondmica adotada resulta em
diferentes graus de receptividade da economia ao ingresso de recursos
externos. Assim, determina distintos graus de vulnerabilidade dos paises
latino-americanos ao fluxos recentes de capitais.
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O grau de abertura financeira — terceiro nivel de intervencdo —
também constitui um condicionante fundamental dessa vulnerabilidade. Os
paises que optaram por niveis mais elevados de abertura financeira e por uma
pequena ou nula regulagdo dos fluxos de curto prazo estdo muito mais
vulneraveis ao contexto atual de globalizacdo financeira e predominio dos
finangas especulativas do que os paises nos quais o grau de abertura é menor.

A imposicdo de controles sobre os fluxos constitui um dos
instrumento disponiveis para ampliar a eficacia da gestdo macroeconomica e
reduzir a vulnerabilidade dos paises periféricos frente a reversdo potencial
dos recursos volateis, pois diminui a amplitude dos movimentos
especulativos dos investidores externos contra a moeda nacional. Contudo,
além de ampliar os graus de liberdade da gestdo macroecondmica no curto
prazo, um menor grau de liberalizagdo das inward transactions e,
principalmente, das transacdes em moeda estrangeira no espago nacional,
constitui uma op¢ao mais estrutural de politica em relagdo ao tipo de
inser¢do financeira externa. Como vimos acima, uma elevada participagao
dos investidores estrangeiros nos mercados financeiros domésticos,
principalmente num contexto de conversibilidade interna da moeda, amplia
os efeitos potencialmente perversos dos fluxos volateis sobre os setores
financeiro e real, diminuindo a autonomia da politica econdmica e ampliando
a vulnerabilidade externa.

A experiéncia dos paises latino-americanos na década de 90 indica
que a intervengao esterilizadora é eficaz apenas no sentido de adiar e reduzir
a intensidade dos impactos dos fluxos de capitais externos sobre a economia,
e ndo de isola-la completamente dos seus efeitos (CEPAL, 1994). Ou seja,
diante da “trindade impossivel”, é inevitavel a ocorréncia de alguma
valorizagdo cambial, de déficits comercias e de impactos sobre o sistema
financeiro local. Os paises que optaram por uma gestdo mais cautelosa dos
fluxos, acabaram recorrendo a ajustes no primeiro nivel de abertura
financeira para ampliar a autonomia desta politica Quanto mais intensa a
utilizacdo de medidas de ambito regulatério, que restrinjam ou desestimulem
os fluxos, maior serd o isolamento e, assim, menor a vulnerabilidade a sua
potencial reversao.

As caracteristicas estruturais dos paises latino-americanos também
os tornam mais vulneraveis a nova logica de funcionamento dos mercados
financeiros internacionais e dos fluxos recentes de capitais,
comparativamente aos paises centrais. Estes paises ndo possuem moedas
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fortes e, por isso, s30 muito mais vulneraveis a choques externos de pregos e
de juros e aos movimentos internacionais de capitais, além de terem uma
capacidade reduzida de influenciar o0 movimento desses recursos através da
politica macroeconomica.

A maior vulnerabilidade externa também estd associada as
caracteristicas estruturais dessas economias, dentre as quais destaca-se a
estrutura do comércio exterior. Em primeiro lugar, a pauta exportadora ¢
pouco diversificada e concentrada em produtos primarios e/ou commodities
(agricolas e/ou industriais), cujos precos estdo sujeitos a flutuacdes mais
intensas decorrentes de mudangas climaticas ou do comportamento da
demanda nos paises centrais — ou seja, a fatores externos, fora do controle
das autoridades econdmicas domésticas. Em segundo lugar, a pauta
importadora ¢ estruturalmente deficitaria em produtos de alto valor agregado
e elevado conteudo tecnoldgico. Quanto menos diversificada e dinamica for
a capacidade exportadora, maior sera o custo do ajustamento externo. As
caracteristicas dos novos fluxos — mais liquidos e, assim, mais volateis —
acentuam a velocidade de ajuste da conta de capital e, nesse sentido,
aumentam o custo deste ajustamento.

Em segundo lugar, a estrutura financeira dos paises periféricos
também amplia sua vulnerabilidade externa. Nesses paises, ndo ocorreu a
formacao de sistemas financeiros robustos, ancorados no mercado de crédito
ou de capitais (Zysman, 1983). Historicamente, a oferta de crédito de longo
prazo dependeu da acdo do Estado, através da formagdo de fundos de
poupanga forcada, ¢ da absor¢do de recursos externos. A fragilidade
financeira estrutural do sistema financeiro privado persiste até o momento e
ndo foi superada apos a adogo das reformas neoliberais.
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