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RESUMO

O presente trabalho pretende analisar sob a perspectiva da hipótese de vulnerabilidade 
externa os efeitos da abertura financeira nos países emergentes latino-americanos, Brasil, 

Argentina, México e Chile, e nos países asiáticos, Coréia do Sul e Malásia, ao longo da 

década de 90, após a implementação de uma estratégia neoliberal de desenvolvimento 
econômico. Em termos específicos, buscaremos desenvolver uma série de indicadores de 

vulnerabilidade externa de acordo com a hipótese da fragilidade e vulnerabilidade 

externa que referir-se-ão a um recorte temporal de 1994 a 2003, para a análise 
qualitativa e, de 1997 a 2003 para a análise economêtrica, através dos quais objetiva-se 

mostrar o elo entre fluxos de capitais voláteis e a inviabilidade estrutural externa, 

delineada pela elevação do endividamento externo destes países bem como de sua 
dependência de capital estrangeiro, tanto de curto quanto de longo prazo, que eleva sua 

susceptibilidade a crises financeiras que se generalizam via contágio. O trabalho busca 
também testar o grau de similaridade entre América-Latina e Ásia, em termos de 

fragilização de suas economias evidenciadas nos indicadores de vulnerabilidade e no 

grau de contágio frente às crises financeiras da década de 90 e inicio do século 21.
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ABSTRACT

The present dissertation aims to analyse under the hypothesis of externai vulnerability 

the effects of financial liberalizàtion in the emerging markets of Latin America, Brazil, 
Argentina, México and Chile, as well as in the Asian countries of Korea and Malasya 

during de 1990s, after engaging in the neoliberal strategy of economic development. In 

particular, this work develops a series of indexes of externai vulnerability according to 

the externai fragility and vulnerability hypothesis in a sample of 1994 to 2003 period, for 

the qualitative analysis and the period of 1997 to 2003 for empirical data, intending to 

show us the link between volatile capital flows and the externai structural inviability, 

causing the externai debt of these emerging markets to increase in tandem with 

dependence on foreign funds, short or long term, with adverse effects on these 
economies driving them to financial crises exacerbated by contagious channels. 

Moreover, the present work entails to examine the levei of similarity between the 

vulnerability indexes of Latin America and Asia, in terms of the vulnerability of their 

economies expressed by the indexes examined, as well as the contagious degrees 

demonstrated by these economies during the financial crises of 1990s and of the 

beginning of the twenty first century.

XVI



INTRODUÇÃO

Nosso estudo tem como obejtivo analisar, sob a ótica da hipótese da fragilidade e 
vulnerabilidade externa, os efeitos da abertura financeira nos países emergentes latino- 

americanos, da Argentina, México, Brasil e Chile, além dos países emergentes asiáticos, 

da Coréia do Sul e Malásia, respectivamente exemplos da inserção no mercado 

financeiro internacional tanto dos tigres quanto dos dragões asiáticos, no período de 
1994 ao início de 2003.

Para isso, pontuaremos as alterações na regulamentação e legislação destas 

economias na década de 90 que descrevem o processo de liberalização financeira, de 

forma a demonstrar como esta abertura permitiu a entrada de capitais externos, na sua 

maioria especulativos, em montantes muitas vezes superiores à necessidade de 

financiamento do balanço de pagamento, promovendo sobrevalorização da moeda 

doméstica, com perda de competitividade externa destas economias, associada à 

elevação do endividamento externo e aumento da dependência do capital estrangeiro, 

resultando em perda de autonomia político-econômica, além de maior vulnerabilidade 

externa, o que configurou um ciclo vicioso de endividamento.

Buscaremos em seguida, avaliar os indicadores de vulnerabilidade e fragilidade, 

nos anos 90 e início deste século, mais precisamente de 1994 a 2003, no contexto do 

retorno dos fluxos voluntários de capitais para os países da América-Latina, conforme 

Freitas e Prates (1998), quando se observa nos mercados financeiros locais uma 

intensificação dos fluxos de capitais estrangeiros. Uma década permeada ainda por í
grandes fugas de capitais, com várias crises financeiras e seus diferentes efeitos sobre os 

sistemas financeiros nacionais não homogêneos, que tiveram como ápice o crash de 

1997, associado às intempéries do início deste século. Efeitos estes que dependem do 

grau de abertura financeira associada à gestão macroeconômica dos fluxos de capitais, e 

que serão maiores quanto maior a vulnerabilidade e fragilidades destas economias, dado 

o grau de abertura e dependência destes dos investimentos estrangeiros.

Em relação ao grau de fragilidade e vulnerabilidade externa esperamos alcançar 

resultados que delineiam a heterogeneidade da maior fragilização das economias 

emergentes latino-americanas do que das asiáticas, evidenciado por melhores 

indicadores de vulnerabilidade, pela menor volatilidade destes no tempo, além de um 

menor contágio frente às crises financeiras da década de 90, especialmente após o crash 
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de 1997 da Ásia, que leva a uma revisão da região do grau de abertura financeira, 

elevando o controle destes países de sua gestão macroeconômica. Em direto contraste, 
esperamos encontrar evidências de pioras dos indicadores de vulnerabilidade externa das 

economias latino-americanas para a maior parte da década de 90 e mesmo início do 
século 21.

Outro fator que esperamos elucidar é o componenete de alta volatilidade do 
capital estrangeiro de curto prazo, o^hot money, que por seu caráter altamente 

especultativo e ultra-sensível tenderá a impactar economias altamente dependentes de 
sua liquidez de forma negativa, gerando sobrevalorização da moeda e perda de 

competitividade quando muito abundantes, e quando evadem o país frente a fragilização 

da economia doméstica, promovem iliquidez e fugas de capitais que tomam crises locais 

em gerais, através do fenômeno do contágio.

Mas ainda, tentaremos demonstrar que o capital de longo prazo tido como 
benéfico pela sua permanência e geração de riqueza, contrastando com o hot money, 

provocará nos países que apostaram em sua força positiva problemas na conta corrente, 

pela saída de reservas que provoca via remessa de lucros e dividendos, além da 
facilidade de desinvestir via mercado acionário, o que encurta o limite temporal de um 

investimento produtivo de longo prazo.

Além disso, elucidaremos a questão com uma análise quantitativa que buscará 

fundamentar econometricamente a hipótese de vulnerabilidade externa dos países 

emergentes selecionados neste estudo.

tanto, desenvolveremos uma série de indicadores de vulnerabilidade externa 

de acordo com a hipótese desenvolvida por Carcanholo (2002) e Carcanholo e Pâschoa 

(2004), através dos dados do balanço de pagamentos dos países selecionados: Brasil, 
México, Argentina e Chile, representantes latino-americanos e Coréia do Sul e Malásia, 

exemplos asiáticos dos tigres e dos dragões respectivamente. Estes indicadores referir- 

se-ão a um recorte temporal de 1994 a 2003, para a parte da análise qualitativa e, de 

1997 a 2003 para a análise economêtrica, sendo trimestralmente agregada para ambas. 

Os indicadores selecionados para as análises serão: 1) dívida externa sobre exportações; 

2) dívida externa sobre PNB ou PIB; 3) saldo em transações correntes sobre PIB ou PNB 

em percentual; 4) saldo em transações correntes sobre exportações; 5) reservas 

internacionais sobre exportações; 6) reservas internacionais sobre dívida total.
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Estes indicadores são indicativos da solvência ou liquidez de uma economia e, 

expressam o grau de fragilidade e vulnerabilidade externa. Os indicadores de 
vulnerabilidade externa (1) e (2) representam a capacidade estrutural de pagamento da 

i dívida externa, ou seja, a situação de solvência do país, por meio da geração de receita 

via exportações ou geração de riqueza interno do país. Já os indicadores (3) e (4) 
representam a necessidade estrutural de financiamento externo, enquanto o indicador (6) 

representa a volatilidade do capital externo e a capacidade de captação de recursos 

estrangeiros e o indicador (5) expressa a maior susceptibilidade às movimentações do 
capital estrangeiro de curto prazo.

Esta análise via indicadores de vulnerabilidade para cada país e 

comparativamente buscará demonstrar um elo entre os fluxos de capitais voláteis, tanto 

quando abundantes quanto escassos, e o desempenho das economias emergentes 

selecionadas após abertura financeira, resultando em impactos negativos sobre essas 

economias,

Iniciaremos nosso trabalho com uma discussão teórica no capitulo 1 sobre a 

liberalização financeira, que terá como primeira parada a defesa da ruptura do paradigma 

da repressão financeira inicialmente apresentada por Mckinnon e Shaw em 1973, idéias 

que ecoaram no plano de ações apresentado pelo FMI em 1989 e que ficou conhecida 

como Consenso de Washington, foram seguidas por uma série de revisões de cunho 

ortodoxo, na busca de uma reforma das reformas, acreditando no core da proposta 

neoliberal e buscando apenas reorganizá-la, o que culmina com uma nova geração de 

reformas que recebe o cunho de Pós-Consenso de Washington. Em contrapartida, 

abordaremos as análises e abordagens críticas do approach neo-liberal, com destaque 

para a hipótese da fragilidade financeira e vulnerabilidade externa, que associa o excesso 

de capital resultado da liberalização financeira da década de 90 para os países 

emergentes, num contexto de abertura externa, com a fragilização das economias 

domésticas, promovendo dependência deste capital externo, e instaurando um ciclo 

vicioso, que consiste na fuga de capitais estrangeiros sensibilizados pela vulnerabilidade 

externa, gerando escassez de recursos, que fragiliza ainda mais as economias e por si 

aumenta a vulnerabiliade externa e a saída de recursos.

Em seguida, no capítulo 2 tentaremos construir a cronologia da liberalização 

financeira dos países emergentes selecionados na década de 90, buscando capturar a 

liberalização da conta capital, do sistema financeiro doméstico e do mercado de ações, 
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de forma suscinta, de modo a tentar elucidar o processo que leva a liberalizaçãoes 

parciais e totais.

No capítulo 3, analisaremos o balanço de pagamento (contas selecionadas) destes 

paises selecionados bem como a conta de capital (contas selecionadas) para mostrar o 
perfil de crescimento da dependência financeira destas economias emergentes. Assim 
procura-se apresentar os indicadores de vulnerabilidade previamente mencionados, na 

busca de elucidar o aumento da fragilidade financeira e vulnerabilidade externa destes 

países, como também demonstrar qualitativamente às inter-relações das crises 

financeiras, da década de 90, via efeito contágio. Terminaremos o capítulo com uma 

análise comparativa buscando estabelecer relações entre as economias selecionadas, 

tanto de homogeneidade quanto de heterogeneidade dos impactos da fragilização 

financeira.

No último capítulo o esforço se resume em comprovar a hipótese da 

vulnerabilidade externa através de análises econométricas, além de buscar determinar, 

através da análise da taxa de crescimento das séries dos indicadores de vulnerabilidade, a 

piora ou melhora do grau de solvência e liquidez dos países latino-americanos e asiáticos 

analisados; efetuar uma análise descritiva das séries de vulnerabiliade na tentativa de 

encontrar outras indicações de volatilidade; para depois através de uma análise de quebra 

estrutural das séries analisadas confirmar ou não o efeito contágio, que é provocado pela 

similaridade de fragilidade estrutural e vulnerabiliade externa das economias 

emergentes.

4



CAPÍTULO 1 - FLUXOS DE CAPITAL, ABERTURA E FINANCIAMENTO DO 

INVESTIMENTO: O DEBATE TEÓRICO.

1.1. GLOBALIZAÇÃO, NEOLIBERALISMO E O CONSENSO DE 
WASHINGTON

Desde a década de 70, mas principalmente na década de 80 e acentudamente na 
década de 90, vários países têm liberalizado seus sistemas financeiros seguindo o 
rémedio prescrito pelos orgãos mundias para melhor eficiência na alocação de recursos e 

diminuição da atução do governo na economia, conforme Galindo, Micco & Ordones 

(2002). A maioria dos países emergentes embarcou nessa abertura financeira 

prinicipalmente na década de 90, abrindo novos destinos para os fluxos de capitais, 
significando para estes uma reversão dos anos de crise de débito de meados da década de 

80. Esta volta dos países em desenvolvimento ao acesso ao capital estrangeiro, no início 

dos anos 90, em montantes superiores e composição diferenciada1 de até então, resultou 

do processo de liberalização financeira, que relaxou restrições a propriedade estrangeira, 

bem como medidas para desenvolver o mercado de ações e reformas macroeconômicas 

estabilizadoras, conforme nos aponta Bekaert & Harvey (2003).

1 Fluxo de portfolio, tanto renda fixa quanto ações, além de investimento direto, em contraste com os 
débitos comerciais bancários que caracterizaram a década de 80, conforme Bekaert & Harvey (2003).
2 Kaminsky e Schumukler desenvolvem uma cronologia de liberalização que vai do sistema sob repressão, 
ao parcialmente liberalizado e finalmcnte ao totalmente liberalizado, usando um critério, por eles 

figure 1
Index of Financial Liberalization
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Fonte: conforme Kaminsky e Schmukler (2003)2.
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“Liberalização esta caracterizada pela abertura da conta capital e a remoção das 
políticas de repressão financeira e restrições da proprieda de capital estrangeiro” 

(Galindo, Micco & Ordonez, 2002: 2). Ingredientes ortodoxos constitutivos do novo 

perfil da estratégia neoliberal do Consenso de Washingtin, defendida pelos orgãos 
mundiais, a qual produz uma confirmação da hegemonia do receituário neoliberal 
revitalizado na década de 803, e espalhado para os países emergentes principalmente na 

década de 90, aprofundando o caráter estrutural da vulnerabilidade externa de várias 

economias entre elas destacam-se as emergentes e as menos desenvolvidas. Passando a 

impor então, desde o Consenso de Washington, que a estabilização desses países devesse 

vir acompanhada do receituário neoliberal de reformas, as quais são tão político- 

institucionais quanto econômicas.

desenvolvido, para avaliarr em que estágio se encontra a conta de capital, o mercado de ações ou o sistema 
financeiro doméstico. Um país é considerado totalmente liberalizado quando pelo menos dois dos seus 
setores financeiros se encontram totalmente liberalizados e o terceiro parcialmente. Os critérios detalhados 
de nível de liberalização podem ser encontrados no apêndice tabela 1, anexo tabela 1 e anexo tabela 2, em 
Kaminsky e Schmukler (2003).
3 Com o Reaganomics, nos Estados Unidos, e a Margareth Thatcher, na Inglaterra.

Este receituário neoliberal não se resume apenas à estabilização 

macroeconômica, conforme nos aponta Carcanholo (2002), “mas conformam uma 

concepção de desenvolvimento da qual a primeira (estabilização) é apenas um 

componente. Pode-se dividir o programa de ajuste neoliberal em três elementos ou 

componentes distintos” (op.cit., 2002: 5).

A estabilização macroeconômica é o primeiro componente, de acordo com 

Carcanholo (2002), objetivando o controle da inflação e a gestão eficiente das contas do 

governo, ou seja, a redução do déficit, porém não existindo uma política econômica de 

cunho estritamente neoliberal, tanto medidas ortodoxas quanto heterodoxas podem 

compor o cardápio de instrumentos ao combate da inflação.

Carcanholo (2002: 6), apresenta então, que “as reformas estruturais de abertura 

comercial, desregulamentação dos mercados, privatização de estatais e de serviços 

públicos, a eliminação da maior parte dos subsídios, garantindo a liberalização dos 

preços, e a abertura financeira, formam o segundo elemento”. Uma vez que somente 

uma certa estruturação específica do mercado propriciaria condições para o eficiente 

funcionamento da economia de mercado, a qual “...funcionando sem intervenções e/ou 

regulamentações levaria à ordem natural harmônica, ao desenvolvimento econômico” 
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(op. cit, 2002: 6). Isso apoiado na iniciativa privada que compõe o terceiro componente 
do receituário neoliberal.

Entre as reformas estruturais, Carcanholo (2002) destaca a abertura externa, 

como necessária para captar o volume imprescindível de fínancimanto externo, que seria 

capaz de sustentar e fomentar os ganhos de competitividade e produtividade. Essa 
abertura subdivide-se em abertura comercial e abertura financeira. A abertura comercial 
implica a liberalização das importações, bem como a pomoção das exportações. Já a 

abertura financeira, consiste na maior facilidade dos não-residentes para acessar o 
mercado financeiro doméstico e ter direito a propriedade, bem como dos residentes de 

assumir obrigações e direitos em moeda estrangeira, que segundo Carcanholo pode ser 

traduzida na maior facilidade de remessa de lucros e dividendos, por exemplo, e pela 

liberalização da conta capital” (Carcanholo, 2002: 7).

Porém, de acordo com Carcanholo (2002), não podemos tratar este programa 

neoliberal como um paradigma, na medida em que a sequência apresentada é mais 
esquemática, sendo que na prática podem ocorrer várias sobreposições, como por 

exemplo, dos vários instrumentos de estabilização com as ferramentas das reformas 

estruturais, entre outras. O que implica afirmar a diversidade das:

"... aplicações práticas em termos de instrumentos, ritmo de 

implementação, sequência e combinação de políticas, em função das diversas 

especificidades dos países que implementaram esse tipo de enfoque. Roseníhal 

(1996) cita os distintos regimes cambiais adotados, as diferentes políticas de 

estabilização macroeconômica e a forma diferenciada como foi liberalizada a 

conta de capital, como exemplo deste tipo de argumento ” (Carcanholo, 2002: 6- 

7).

Portanto, Carcanholo (2002) deixa claro que o que define o progama neoliberal é 

mais a natureza de suas reformas, a despeito da diversidade de implementação dos 

programas de estabilização ou reformas, pois o que importa é que ocorra a estabilização 

macroeconômica, independentemente da especificidade prática, como pré-condição, para 

o que Carcanholo (2002) chama de principal diretriz do receituário neoliberal que são as 

reformas estruturais, que promoveríam no seio da iniciativa privada a concorrência, 

levando a saltos de competitividade e produtividade, capazes de gerar crescimento e 
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desenvolvimento. Esta seria a estratégia neoliberal de desenvolvimento que inclui a 
defesa da abertura externa, como também a da liberalização da conta capital.

As economias emergentes passaram a se engajar na opção política do 

neoliberalismo, o que muitas vezes levou ao comprometimento de sua capacidade para a 

manutenção da autonomia política e econômica, ou seja, a manutenção dos interesses 
nacionais frente aos corporativos, ficando comprometida pela forma como as 
corporações multinacionais e os grandes bancos transnacionais, intrincados às 

determinações dos mercados, definiram uma nova divisão internacional do trabalho, 
conforme Becker e Egler (1998), e a adoção e forma de implementação do receituário 
neoliberal num mundo globalizado.

Segundo Carcanholo (2004, p.14), essa nova realidade que definiu um mundo 

sem fronteiras, interligando produção, fluxos comerciais e financeiros, consituiu-se no 

processo de globalização, o qual “manifestar-se-ia na gobalização comercial, com a 

intensificação do comércio de bens e serviços entre os países, na globalização produtiva, 

definida pela maior participação das operações produtivas das empresas transnacionais 

por toda a economia mundial, e na globalização financeira, representada pela intensa 

circulação de capital internacional”.

Neste processo, alguns estados nacionais tranformaram-se de unidades 

econômicas em estruturas políticas condicionadas a restruturação econômica da 

mundialização do capital, optando pela inserção de suas economias via 

desregulamentação e liberalização dos mercados, e a implementação de um Estado 

mínimo não interventor. Apresentando-se assim, em termos de política econômica como 

um resgate da tradição liberal, que defende que os agentes entendidos como individuais 

são racionais e egoístas, mas que na busca do seu prazer promovem o bem-estar geral, 

criando uma ordem natural harmônica, que prescinde da atuação do governo, que apenas 

distorce e impede o livre funcionamento do mercado. Trata-se, porém, de um novo 

liberalismo, segundo Carcanholo (2004), muito mais conservador do que o liberalismo 

clássico, que se convencinou chamar de neoliberalismo, o qual aparece como uma visão 

‘hegemônica’ ideológica, e se manifesta como um receituário de política econômica 

(acima delineado), onde todas as demais esferas são impactadas, se não configuradas, 

pelo comportamento econômico, subordinado aos critérios de eficiência impostos pelas 

determinações do mercado.
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Assim, a globalização provoca uma mudança no contexto internacional dadas às 
pressões por escalas crescentes de produção, dando lugar a uma progressiva 

concentração e redução dos atores dinâmicos em cada setor, permanecendo poucos 

grandes grupos em nível global. Tratando-se de grandes corporações que tomam 
decisões visando maximizar condiões de competição e alcançar a maior taxa de retomo 
sobre os investimentos - as multinacionais.

As multinacionais, ou empresas multinacionais, também chamadas de 

companhias multinacionais ou mesmo transnacionais, de acordo com Chesnais (1996), 
são estruturas oligopolistas que escolhem uma disposição geográfica estratégica no 

plano mundial, na busca da valorização do capital, sendo predominante à estrutura 
tecno-financeira4. Definição que se amplia na formulação de F. Morin (1974), onde a 

holding, é a matriz entendida como centro de decisão financeira e as filiais como 

empresas que exploram alguma atividade. Um prenúncio, segundo Chesnais (1996), da 

importância que hoje tem as estratégias predominantemente financeiras das 

multinacionais contemporâneas, a estratégia tecno-financeira focada na dimensão de 

valorizaçãoa do rendimento do capital.

4 Uma empresa (ou um grupo), em geral de grande porte, que, a partir de uma base nacional, implantou no 
exterior várias filiais em vários países, seguindo uma estratégia e uma organização concebida em escala 
mundial. Ficando hoje compreendidas como filiais as de estrutura montadoras.

No plano Mundial, as multinacionais desenham estruturas oligopolistas diversas, 

mega-empresas tecno-fínanceiras, empresas coligadas, acordos de terceirização e 

cooperação inter-empresas, enfim, empresas-rede que tomam suas fronteiras 

permeáveis e indistintas, que buscam fragmentar a sua produção em vários partes do 

mundo e seu capital em várias empresas, alocam-se intemacionalmente de forma a 

minimizar custos e maximizar a valorização do capital. E, além disso, é claro, temos as 

novas formas de investimento como jowZ-ventures, franchising, leasing etc, formações 

definidas pela lógica do investimento e não da exportação, as quais dão espaço na 

economia global às pequenas e médias empresas que sobreviverão subordinadas às 

decisões estratégicas das empresas transnacionais e integradas as suas cadeiais 

produtivas.

1.2. ETAPAS DO PENSAMENTO ORTODOXO

9



Esta reformulação do sistema financeiro e a liberalização financeira que teve 

início nos Estados Unidos a partir da década de 60, e acirrou-se, conforme Carcanholo 
(2001), na década de 70, com a redução da liquidez na década de 80, com o a crise do 

endividamento externo dos países emergentes, a volatilidade das taxas de juros 

americanas nas décadas de 70 e meados de 80, as crises do petróleo, 1973 e 1979, a crise 

de endividamento que levou à queda da lucratividade no setor bancário, especialmente 

na década de 80 e, a criação de novos produtos financeiros, principalmente na década de 
80, provocada pela acirrada concorrência interbancária, é parte de uma tendência mais 
abrangente da redução da intervenção direta do estado na economia como ilustra 

Demirguç-Kunt e Detragiache (1998),

Conforme Aldrighi (1997: 18), esse distanciamento do governo do controle do 

processo das relações financeiras, seus meios e termos de atuação, facilitou a 

globalização do mercado financeiro gerando um verdadeiro sistema financeiro mundial, 
uma integração financeira global5. Galindo, Micco & Ordonez (2002) mostram que a 

liberalização financeira promove um maior acesso ao mercado de capitais doméstico e 

internacional, além de aumentar a eficiência alocativa do capital, argumentos ortodoxos 

que foram se delineando como mainstrecim na teoria macroeconômica desde o 

Reaganomics nos Estados Unidos e Margareth Thatcher na Inglaterra. Além disso, as 

inovações tecnológicas no setor de telecom e informática ajudaram a alavancar o 

funcionamento do sistema financeiro, agilizando o processamento de dados, aumentando 

as possibilidades de execução de operações e a transferência de fluxos, tornando 

possível que a disponibilidade de recursos gerasse a diversificação do risco dos países, 

conforme Kaminsky e Schmukler (2003), mas provocasse, também, o embotoamento da 

efetividade dos controles governamentais, de acordo com Aldrighi (1997: 18).

5 Bekaert & Harvey (2003) questionam a possibilidade de uma total integração dos mercados 
emergentesao mercado de capitais global, tanto quanto a própria existência de tal integração entre os 
mercados desenvolvidos.

No bojo dessa tendência de liberalização, surgem os livros de Mckinnon (1973) e 

Shaw (1973), textos polêmicos e seminais que defendem liberalização financeira como 

forma de fazer frente a represão financeira, tanto enquanto repressão financeira interna 

entendida como a crítica do excesso de intervenção governamental provocadora de 

distorções no sistema financeiro, sendo responsável pelos entraves ao crescimento dos 

países em desenvolvimento e pelo empedimento do funcionamento eficiente do mercado 

financeiro doméstico; quanto como repressão financeira externa “...definida (...) por 
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mecanismos diretos e indiretos que reduzissem a conversibilidade da moeda nacional em 

moedas estrangeiras, seja pelo lado das transações correntes, seja pelo movimento de 
capitias” (Carcanholo, 2004: 29). Para ambos os casos, advocam estes autores como 

solução a liberalização dos mercados financeiros. O problema conforme aponta Aldrighi 
(1997) reside (especialmente na repressão financeira externa) no fato de que o controle 
exagerado sobre os mercados financeiros, a repressão financeira, reduz a oferta de 

fundos, provocando um racionamento do crédito resultado das baixas taxas de juros dos 

depósitos, que inviabliza projetos de alta produtividade, resultando no alocamento 

ineficiente dos excedentes financeiros. Fato que seria revertido com a liberalização e 

aberturas financeiras, as taxas de juros dos países com insuficiência de fundos iria subir 

atraindo o capital externo permitindo a canalização da poupança externa para os países 

carentes de recursos financeiros. Soma-se a isso o benefício defendido por estes autores 

do “...aumento da eficiência do sistema financeiro internacional, dada pela concorrência 

entre agentes residentes e não-residentes” (Carcanholo, 2004: 30). Além disso, estes 
livros se notabilizaram por sua influência sobre orgãos mundiais como o Banco Mundial 

e o Fundo Monetário Internacional, dando o tom de suas prescrições de política 

econômica aos países em desenvolvimento.

1.2.1 O PARADIGMA DA REPRESSÃO FINANCEIRA E AS 

JUSTIFICATIVAS PARA A ABERTURA EXTERNA

As idéias de Mckinnon e Shaw desenvolvidas em 1973, passaram a ser designadas 

como paradigma da repressão financeira, sendo adotado como base para “...as 
recomendações das políticas dos organismos financeiros multilaterais sobre questões 

financeiras” (Aldrighi, 1997: 47).

E conforme Díaz-Alejandro (1985: 7) a repressão financeira conduz a:

“...segmentação do mercado financeiro doméstico onde algums obtém 

crédito a níveis bastante negativos de taxas de juros reais, enquanto captadores não 

favorecidos tinham de obter fundos em mercados de créditos informais instáveis e 

onerosos. O controle público sobre o sistema bancário tipicamente gera taxas de 

juros negativas para os depositantes. A repressão financeira tornou-se um obstáculo 

à poupança doméstica e sua alocação eficiente, e à intermediação financeira 

amoleceu ”.

SISBI/UFU

228587
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Este paradigma enfeixa, conforme Aldrighi (1997: 47), as seguintes proposições: 1) 
a ausência de instrumentos financeiros adequados para a poupança gera baixo nível das 

taxas de poupança, devido ao rendimento real negativo associado a instabilidade dos 

depósitos, fomentando o autofinanciamento e a inversão do capital em ativos 
improdutivos como forma de buscar proteção contra a deterioração exercida pelo 

processo inflacionário; 2) racionamento do crédito provocado por limites impostos à 

elevação das taxas de juros, gerando alocação ineficiente dos recursos líquidos captados 

pelos intermediários financeiros; 3) inibição dos investimentos. Enfim, um conjunto de 

efeitos negativos e prejudiciais que só podem ser combatidos com o remédio da 

liberalização financeira associda à elevação das taxas reais de juros e seguida pela 

abertura financeira. Antídoto este, embasado na defesa neoclássica de que a poupança se 

traduz automaticamente em investimento, pois se fundamenta na racionalidade de que 

altas taxas de juros reais, leve a maiores níveis de poupança doméstica com consequente 

incremento do volume do investimento.

Em 1973, o livro de Mckinnon Money and capital in economic development é 

publicado, apresentando críticas às formulações tanto dos economistas mainstream 

quanto dos estruturalistas, além de considerar inadequadas as teorias neoclássicas, 

keynesianas e monetaristas para explicar ou guiar as economias menos desenvolvidas, 

dado o baixo desenvolvimento do sistema financeiro destes países, onde não se igualam 
as taxas de juros dos ativos ao risco. Em contrapartida, Mckinnon também censura a 

teoria estruturalista pela inevitabilidade com que é tratada a inflação dentro do processo 

de crescimento dos países em desenvolvimento e pela necessidade que descreve de taxas 

de juros subsidiadas para o financiamento de projetos sociais target para o governo.

Aldrighi (1997: 33) expõe que na opinião de Mckinnon somente um modelo 

monetário alternativo se aplica aos países em desenvolvimento, o qual expresse uma 

relação de complementariedade entre saldos monetários reais e o capital físico. Pois se 

de início a intervenção do governo parece se justificar através do controle discricionário 

dos preços como forma de alavancar a industrialização e trazer para o mercado parcelas 

consideráveis de excluídos socio-econômicos, esta acaba por gerar ainda maiores 

distorções, cristalizadas no uso ineficiente dos recursos e letargia do segmento 

empresarial. Distorções estas que Mckinnon acredita que só podem ser superadas com a 

liberalização do mercado, que levaria a elevação e nivelação das taxas de juros, 
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equalizando as taxas de retorno, fortalecendo o mercado de capitais, gerando maiores 

níveis de poupança e investimento, assim como propiciando meios de melhor alocação e 
uso dos recursos, ao impelir todo o mercado a um nível maior de eficiência.

Contrastando com as propostas liberalizantes de Mckinnon, a prática das 

políticas econômicas dos governos dos países em desenvolvimento buscando acelerar a 
formação de capital por meio de taxas de juros controladas e crédito seletivo, culminam 

por reduzir a disponibilidade do crédito, que beneficia somente os mais ricos no acesso 

aos recursos financeiros para inovar, o que poderia ser largamente evitado com o 

financiamento externo.

Essa redução da disponibilidade de fundos emprestáveis decorre também, do lado 
do emprestador, da incerteza que este enfrenta quando da tomada de decisão, gerada por 

imperfeições das informações e de seus efeitos sobre o crédito nos países em 

desenvolvimento, o que justifica o melhor acesso dos ricos ao crédito, dado o colateral 

que podem oferecer, além do perfil de curto prazo destes financiamentos, configurando 

uma concentração da capacitação financeira para a inovação. Restrições financeiras que 

o governo tenta solucionar com medidas intervencionistas de concessão de subsídios, 

apenas para piorar o a distribuição dos recursos, que não alcançam a melhora da 

eficiência do investimento, podem gerar, por exemplo, um sobre-investimento das 

empresas beneficiadas que desfocadas do mercado, aplicam seus recursos obtidos em 

investimentos de retorno duvidoso, bem abaixo das possibilidades de outros projetos 

marginalizados.

Como caminho alternativo Aldrighi (1997: 30) aponta que, a percepção de 

Mckinnon de que a moeda nos países subdesenvolvidos é o principal ativo financeiro, o 
leva a defender que as autoridades monetárias possuem relevante papel na formação de 

capital, através da administração direta da taxa nominal de juros e do controle da oferta 

nominal de moeda, fator este que influencia a inflação corrente tanto quanto a esperada. 

Para tanto, defende a adoção de elevadas e estáveis taxas de juros reais favorecendo a 

acumulação de capital, que ocorre com a elevação da atratividade da moeda que provoca 

alta do custo de oportunidade, permitindo somente aos melhores projetos, com melhor 

taxa de retomo, o acesso aos recursos disponíveis.

Para Mckinnon6, diferentemente do seu argumento, a política adotada nos países 

em desenvolvimento é baseada na correlação entre demanda por moeda e imperfeição 

6 Conforme Aldrighi (1997: 36).
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dos mercados de capital, evidenciada na discrepância entre os ativos financeiros e os 

ativos de capital, que tornam a moeda elo de ligação entre o fluxo de renda e o 
investimento, num processo de auto-financiamento das empresas, a qual precisa da 

acumulção de capital líquido prévio. Acumulação esta que seria desestimulada em caso 
de baixas taxas de juros reais, delineando “... a complementariedade entre moeda e 

capital nos portifólios de ativos privados (o que) constitui a tese central do livro de 
Mckinnon” (Aldrighi, 1997: 37).

Segundo Aldrighi (1997: 38), como os bancos nos países em desenvolvimento 

atendem prioritariamente determinados segmentos restritos do corpo dos demandadores 

de recursos, numa demonstração da inexistência de uma intermediação financeira 

eficiente entre poupadores e investidores, Mackinnon é levado a reconhecer como 

solução o dinheiro externo, através de empréstimos ao governo, que se não existirem, 

relegam o financiamento dos projetos ao mercado informal. Isso ocorre, uma vez que os 

bancos, via baixas taxas de juros, captam um volume pequeno de recursos que não 

repassam para as empresas de pequeno porte, frente ao alto custo de várias operações e o 

alto risco de default destas empresas; constituindo-se assim, numa restrição financeira ao 

desenvolvimento econômico.

Repressão financeira esta que para ser desmontada exigirá, conforme Mckinnon, 

um ambiente financeiro competitivo que levasse os bancos a conceder mais crédito a 

prazos maiores, na mesma medida em que a escassez de recursos gerada pelas altas taxas 

de juros, levaria a melhor seleção de projetos e ainda propiciaria a expansão da 

poupança e do investimento, o que só seria possível com baixos níveis de inflação 

provocados por elevadas taxas de juros reais. Recomenda assim, “...política monetária 
que controle a oferta nominal de moeda e eleve as taxas de juros nominais de depósitos e 
de empréstimo” (Aldrighi, 1997: 40).

Neste mesmo sentido, Obstfeld et al (2002), defende que um mercado de capitais 

internacionais aloca para usos mais produtivos a poupança mundial, independentemente 

do local. Stulz (1999) e Mishkin (2001) advogam que a liberalização financeira imprime 

transparência e responsabilidade, reduzindo a seleção adversa e o moral hazard. 

Argumentam, também, que o mercado de capitais internacionais mantém sob controle os 

formuladores de política econômica locais, impedindo que estes explorem os mercados 

de capitais domésticos, de forma irracional e danosa. Ainda, de acordo com Forbes 

(2004), espera-se que a liberalização produza benefícios abrangentes, como aumento da 
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entrada de capitais, financiando investimentos7 8, além de diversificar riscos, reduzindo a 

volatilidade no consumo e na renda. Atingindo como era esperado, uma maior disciplina 
do mercado aumentando, a eficiência alocativa e elevando a produtividade. De modo 
que, muitos países seguiram estas políticas dos formuladores de Washington em suporte 

a rárpida liberalização para mercados emergentes e em desenolvimento, culminando na 
remoção de seus controles.

7 E aumentanto o crescimento.
8 Estes países removeram um número de restrições em atividades no mercado financeiro e de commodities, 
assim como nas transações da conta corrente e conta capital, conforme aponta Mathieson e Rojas-Suárez 
(1993,: 23).

Em resumo, Mckinnon impõe como remédio para a repressão financeira a criação 

de um ambiente econômico mais competitivo que levasse os bancos a emprestar a prazos 

mais largos sustentado em condições de altas taxas de juros para cobrirem os riscos e os 

custos administrativos específicos. Taxas estas que por sua vez elevariam o volume de 
poupança e consequentemente o do investimento, desde que a inflação se mantenha 

baixa e estável, conforme pondera Mckinnon, de acordo com Aldrigh (1997: 39). 

Estabilidade esta que segundo estes autores, não implicaria em recessão para ser atingida 

e mantida, se permitido o livre exercício do sistema bancário de suas funções de 

intermediação Recomendando “...uma política monetária que controle a oferta nominal 

de moeda e eleve as taxas de juros nominais de depósitos e de empréstimos” (Aldrighi, 

1997: 40).

1.2.2 A SEQUÊNCIA ÓTIMA DE ABERTURA EXTERNA

As experiências de liberalização financeira baseada no paradigma da repressão 

financeira na Argentina, Chile e Uruguay apresentaram resultados desastrosos por volta 

do final da década de 70, impondo a necessidade de reformulação deste approach. Nos 

países latino-americanos, nos expõe Aldrighi (1997: 93), a estabilização buscada via 

desregulamentação das taxas de juros e privatização dos bancos associada a uma ampla 

abertura financeira, geraram abusivas taxas de juros e uma elevação ímpar do 

endividamento externo, culminando na volta da intervenção governamental para evitar 

um colapso financeiro maior. “Todavia, o ritmo e a ordem das sequências adotadas das 

reformas diferiam significativamente nestes três países” (Mathieson e Rojas-Suárez, 
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1993, p.23), o que sugeria a sequência e o timing como elementos importantes na 
liberalização financeira.

Estes fatos levaram Mckinnon a revisar a teoria da repressão financeira, que na 

tentativa de minimizar os riscos potenciais da liberalização financeira, passa a focar a 

“ordem na qual o sistema monetário é estabilizado em comparação com o passo da 
desregulamentação dos bancos e outras instituições financeiras” (Mckinnon, 1988: 9- 
10). Todavia, Mckinnon permanece fiel às suas prescrições dos benefícios da 

liberalização financeira e da necessidade das altas taxas de juros reais para melhor alocar 
o escasso capital dos países em desenvolvimento, propiciando o crescimento econômico 

destes países.

Defende pois, a necessidade de um processo de liberalização financeira efetuado 
em uma determinada sequência em sua implementação, baseando-se para isso nos casos 

de sucesso das experiências financeiras do Japão (entre 1955 e 1972), Formosa (nos anos 

60 e 70) e na Coréia (nos anos 80) que “...conduziram a desregulamentação bancária - 

lenta e cautelosa (...) e descontralada e ampla nos países latino-americanos” (Aldrighi, 

1997: 94).

Mckinnon passa então a argumentar em defesa de um ajustamento com 

velocidades diversas para os mercados de bens, fatores e mercado financeiro, de modo 

que a estabilização e as reformas dos programas procedem primeiramente removendo as 

distorsões no mercado de bens reduzindo a inflação e a dependência do financiamento 
inflacionário, para somente então, promover a liberalização financeira externa. Esta 

também, deve ocorrer em etapas, iniciando com a redução de distorções no comércio de 

bens, para só no final proceder a abertura da conta capital, dada a natureza 

desestabilizadora dos fluxos de capitais, tanto inflows quanto outflows, que tem 

historicamente acompanhado a abertura da conta capital no processo de liberalização, 

sobre a taxa real de câmbio, uma vez que o mercado de bens não se ajusta de forma tão 

rápida quanto o mercado financeiro, além do tamanho relativamente pequeno dos 

mercados nos países em desenvolvimento incapacitados de absorver essas flutuações dos 

fluxos, o que acabaria por comprometer o programa de reformas, de acordo com 

Mathieson e Rojas-Suárez (1993: 7-9).

Esta sequência ótima proposta por Mckinnon é composta pela seguinete 

seqüência: a primeira etapa, com a reforma fiscal e a redução da rigidez nas taxas de 

juros, proporcionando uma rolagem da dívida sem custos crescentes; a segunda etapa
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consistiría na desregulamentação doméstica - liberalização financeira interna - com 

eliminação de créditos preferenciais, eliminação de restrições e obrigações bancárias 
associadas a privatização dos bancos estatais, numa busca de corrigir o problema da 

escassez de poupança interna, considerado nevrálgico para os países em 

desenvolvimento; a terceira etapa implicaria uma unificação do mercado cambial; a 
quarta etapa contemplaria a abertura comercial e somente então a última etapa com a 
liberalização financeira externa, que implica em termos práticos em uma “...maior 

facilidade com que os residentes de um país podem adquirir ativos e passivos expressos 

em moeda estrangeira e os não-residentes podem operar nos mercados financeiros 

nacionais” (Carcanholo, 2004: 33).

1.2.3 O APARENTE REVISIONISMO DO PÓS-CONSENSO DE WASHINGTON

A América Latina desde que se generalizaram as reformas voltadas para o 

mercado, ao final dos anos 80 e até 1998, não presenciou grandes saltos do crescimento 

per capita, a despeito do regresso dos fluxos de capitais na década de 90. Além disso, o 

crescimento observado ocorre em patamares muito inferiores aos anos de ouro da região, 

entre 1950 e 1980, conforme Williamson (2004).

Pode-se argumentar que a falta de uma melhoria radical no desempenho da 

região como advocado pelos defensores das reformas neoliberais não se apresentou no 

resultado, levando ao questinonamento desta estratégia. Trata-se de uma crítica que 

busca compreender aonde os reformadores se equivocaram, não tendo porém pretensões 

de supressão dos argumentos ou das reformas, mas de uma reavaliação das mesmas, que 

se configorou no revisionismo do Pós-Consenso de Washington.

Inicialmente, de acordo com Wiliamson (2004) os críticos levantaram a hipótese 

do equívoco das reformas e buscaram comparar os desempenhos econômicos dos países 

que haviam adotado o “neoliberalismo”, Chile, em contrapartida com os que haviam 

resistido as reformas, como Cuba e Venezuela, não avançando muito além de 

considerações de que o Chile teve um desempenho melhor, dado o bom preço do cobre 
na década de 90 em comparação com o açúcar de Cuba ou o petróleo da Venezuela.
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Outra hipotése levantada por críticos ortodoxos, os reformadores das reformas 

em trabalho posterior de 20029, discutia a possibilidade de que “...as reformas não foram 

levadas adiante o bastante” (Williamson, 2004: 269). O trabalho econometrico do 

primeiro grupo concluiu que as reformas haviam acelerado o crescimento em cerca de 
2% - com base em dados de todos os países em desenvolvimento - mas que para que 

um melhor desempenho só ocorrería se as reformas fossem mais vigorosas ao longo da 
mesma linha, conforme Williamson (2004). Em resumo, estes críticos confirmavam com 

seu trabalho o efeito positivo do receituário “neoliberal”, apontando entretanto, o pífio 
resultado dos memos.

9 Também citado por Williamson (op.cit, ibid).
10 Numa associação de políticas macro, inicialmente equivocadas como uma taxa de câmbio fixa para 
segurar a inflação, acarretando a perda de competitividade, subsitulda por políticas mais pragmáticas com 
taxa de câmbio real competitiva, além da reformulação da abertura de capital sem supervisão da década de 
70 por controles à entrada de capital; e microeconômicas, de acordo com Williamson (2004).

Uma terceira hipótese, de acordo com Williamson (2004: 269), afirma que “...é 

preciso tempo para que os benefícios de reformas voltadas para o mercado apareçam”. 

Hipótese que segundo Williamson (2004) levou bem mais de uma década para lograr 

resultados esperados de uma tranformação de sucesso no Chile, que só ocorrem na 
década de 90 - e não sem uma série de reformulações10 - em contrapartida com a rapidez 
dos desempenhos positivos no índia depois da adoção de reformas em 1991, e da China, 

após o início de reformas de mercado iniciadas em 1978.

Williamson (2004) aponta ainda, uma quarta hipótese que estaria relacionada às 

crises financeiras sofridas pela região numa “... série de choques exógenos que 

repitidamente interromperam o progresso que estava começando a ser alcançado” (2004: 
270), A crise do México - chamada de crise da tequila - em 1994/1995, a crise da Ásia 

em 1997 e a da Rússia em 1998, além das crises brasileiras de 1999 e da Argentina em 

2002, sendo que a grande maioria destas pode-se questionar que foram endógenas, sendo 
exógenas mesmo somente as da Rússia e da Ásia, demonstrando a vulnerabilidade da 

região as crises.

“Em suma, a segunda e a quarta hipótese ajudam a explicar por que o 

desempenho do crescimento da América Latina foi tão decepcionante. Embora 

as reformas dos anos 1990 estivessem na direção certa, poderiam ter sido 

proveitosamente levadas bem mais adiante. E as crises, às vezes exógenas, mas 

quase sempre devidas as escolhas políticas míopes na região, desempenharam 

um papel esmagadoramente importante na interrupção do progresso. As crises 
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foram ocasionalmente provocadas por políticas macroeconômicas ruins (...)” 
(op.cit., ibid: 270).

1.2.3.1 A NOVA AGENDA CONFORME WILLIAMSON

Detectado o decepcionante desempenho da América Latina, a despeito dos 

resultados positivos levantados das reformas, uma nova agenda revisando o recituário 
neoliberal, busca acertar os equívocos da implementação, mais do que qualquer 

alteração da estrátegia.

Primeiramente, reforça-se o papel do Estado, na busca de modernizá-lo, criando 

um serviço público e Judiciário mais eficiente e livre de corrupção, distante do Estado 

como agente econômico, mas um Estado forte capaz de apoiar os mercados na direção 

das mudanças necessárias para o desenvolvimento, numa clara redifínição do Estado 

minimalista, como nos apresenta Williamson (2004). De modo que, a próxima geração 

de reformas políticas possa atacar as causas estruturais da pobreza reformulando a 

desigualdade da distribuição de renda da região. Segundo Dirdsall e Székely 
(Williamson, 2004) as soluções passam por medidas de capacitação dos pobre para se 

integrarem a uma economia de mercado e, não saídas tradicionais de re-distribuição de 
renda via sistema tributário, a não ser que estas reformas fiscais impliquem um 

redirecionamento dos gastos públicos na direção dos pobres, como saúde e educação.

Além disso podemos listar uma série de outros desafios para o futuro da América 

Latina como nos apresenta Williamson (2004):

• Uma vez superado o grave problema dos déficits fiscais o novo desafio implica a boa 

utilização das fírnanças públicas para estabilizar a macroeconomia durante o ciclo de 

negócios, promovendo políticas anticíclicas;

• A descentralização fiscal já adotada precisa ser reconciliada com a manutenção da 

disciplina nacional global, que implica rígidas restrições orçamentárias, pois a 

despeito da redução do resultado negativo do déficit público sobre a poupança 

nacional, ainda não foram alcaçados desempenhos positivos capazes de contribuir 

para essa poupança. Revelandoa necessidade de mobilização da poupança privada 

para o investimento produtivo, por meio de um sistema financeiro mais eficaz, 

diminuinda a dependência da região da entrada de capital;
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• Ainda falta financiamento, não solucionado pelas melhoras dos mercados de títulos, 

uma vez que estas não foram sufiientes para que estes deixassem de ser fracos. 
Sendo o fato mais promissor da década de 90 o surgimento dos fundos de pensão, 

mas que dependem de reformas que levem os bancos e os mercados de títulos de 
assumirem o vazio no sistema financeiro, o qual eleva-se na medida em que as 
privatizações se esgotam;

• Um taxa de câmbio flutuante qualificada por regras claras e transparentes, sem 
intervenção, ancoradas nominalmenet na fixação de metas de inflação;

• Para ampliar os avanços a educação aparece como instrumento prioritário, sendo 

necessário que o governo canalize os recursos para o nível primário e secundário, 

reformulando o sistema universitário ao repassar para os estudantes parte do ônus, de 

modo que ocorra uma recuperaçãos de custos, na medida em que os estudantes 
passem a assumir uma parte considerável de sua educação universitária;

• Um campo ainda muito carente de reformas Iiberalizantes na nova agenda é o 

mercado de trabalho, que dado o alto grau de proteção da legislação, os benefícios da 

parte formalmente ocupada da população se dá às custas dos informalmente 

estabelecidos, ao impor a estes uma barreira a melhores aspirações;

1.2.3.2 O PARADIGMA DA ECONOMIA DA INFORMAÇÃO

A partir dos anos 70, concomitantemente ao desenvolvimento do approach da 

repressão financeira, ganha evidência uma outra linha analítica, a dos economistas do 
paradigma da economia da informação, que contestam o modelo de Arrow-Debreu, que 

defende a alocação ótima de recursos desde que o mercado esteja em equilíbrio 

competitivo. Esta linha do paradigma da economia de informação “... explora os efeitos 

das imperfeições de informações sobre o funcionamento dos mercados, especialmente 

dos mercados financeiros” (Aldrighi, 1997: 67). Eles enfatizam a possibilidade de 

equilíbrios não-walrasianos em que as taxas de juros perdem a capacidade alocativa por 

não mais refletirem a produtividade marginal do capital, de modo que a concorrência 

deixa de ser eficiente na distribuição dos recursos disponíveis, inclusive o capital.

De forma que, “a assimetria de informações entre emprestadores e mutuários 

pode gerar uma influência negativa da elevação das taxas de juros sobre a composição 
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do pool de solicitantes de crédito (conhecida como o problema da seleção adversa) e 

sobre o comportamento destes em relação a riscos (o chamado problema do moral 
hazard)" (Aldrighi, 1997: 68).

A seleção adversa decorre da falta de informações que impedem os 
emprestadores de avaliarem com precisão a qualidade do crédito das firmas que buscam 
recursos. Desta forma, os títulos ao serem avaliados pela média desestimulam empresas 
sólidas de lançarem estes instrumetnos pela subavaliação de seus títulos. Por 
conseguinte, apenas as instituições de qualidade inferior verão vantagem em lançar 

papéis ao obter por estes valores acima do valor real de mercado. Sendo assim, conforme 

Eichengreen e Mussa (1998), a liberalização de capital não promove a eficiência 
alocativa, mas resulta em atender a demandantes com maior probabilidade de default.

Enquanto que o moral hazard, de acordo com Eichengreen e Mussa (1998), também 

pode acontecer sob situações de assimetria de informações, na medida em que os 

tomadores de empréstimo podem alterar seu comportamento, após a liberação de 

recursos. E, na medida em que, tendem a buscar investimentos altamente arriscados, 
podem acirrar, ainda mais, o risco após a transação de empréstimo facilitada pela 

presença de informações assimétricas, jogando o ônus dos investimentos altamente 

arriscados para os emprestadores, que como resultado, tenderíam a relutar em emprestar.

Num sistema instável caracterizado por informações incompletas, Eichengreen e 

Mussa (1998) argumentam que os emprestadores buscam escolher e seguir quem 

pretensamente possui informações aparentemente não acessíveis aos demais. Esta atitude 

pode elevar os preços e, ao reforçar determinadas tendências, ampliar seus efeitos 

gerando crises.

Outras especificidades de economias com imperfeições de informações, 
conforme Aldrighi (1997: 69), consistem em um novo papel para a taxa de juros como 
forma de minimizar os danos provocados pela seleção adversa e pelos incentivos 

adversos, como também o impacto do grau de endividamento dos demandantes de 

empréstimo sobre os riscos de default e os custos do crédito. Quanto maior o nível de 

leverage da empresa devedora tanto maior o risco de default e as implicações do moral 

hazard que um maior endividamento incita, acabando por provocar um racionamento do 

crédito, que preteriría algumas firmas.

Estas firmas sem acesso ao crédito bancário poderíam recorrer ao levantamento 

de recursos no mercado de ações, porém correm o risco de serem percebidas como um 
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investimento duvidoso pelos potenciais clientes, dado o fato de não ter conseguido 

crédito dos bancos ou o alto custo deste, numa sinalização de uma qualidade inferior 
destas empresas.

Estas análises sobre as deficiências de informações resultantes de ineficiências 
dos mercados financeiros foram também objeto de explorações por Greenwald e Stiglitz 
em várias de seus trabalhos da décadad de 80, conforme Aldrighi (1997: 73), que 
enfatizaram o impacto negativo das flutuções do volume de capital e seu custo efetivo 

sobre as variações do investimento e do PIB, decorrente de imperfeições de informações 
nos mercados de empréstimos ou acionários.

Stiglitz retoma estas questões desenvolvendo modelos que se apoiam em 

suposições como as seguintes: 1) que para os emprestadores o risco de default é 

fundamental; 2) tanto as firmas como os bancos são avessos ao risco, numa relação 

inversa entre patrimônio líquido e disposição de emprestar avessa a rico; 3) os efeitos de 

um default são exacerbados devido a assimetria de informações enter credor e devedor, 

nublando a capacidade de previsão do comportamento das firmas; 4) não são as taxas de 

juros o fator primordial para a determinação do volume de investimento, mas a 

disponibilidade de crédito que é afetada pela assimetria de informações; 5) as firmas 

com acesso ao crédito podem sofrer com a elevação do custo do leverage dado uma 

piora do seu grau de endividamento que eleva seu risco de default; 6) as firmas também 

podem ter restrições de acesso ao mercado acionário em decorrência da falta de 

informações geradas pelas imperfeições; 7) a disponibilidade de crédito se revela num 

canal importante de impacto das políticas monetárias, que podem assim, ter efeitos 
adversos sobre o volume de investimento e sobre o crescimento; entre outras.

Baseado nestas premissas estabelecidas, Stiglitz argumenta, conforme expõe 

Aldrighi (1997: 75), que as diferenças no grau de desenvolvimento dos países é fator 

fundamental para a compreensão da abrangência e profundidade das deficiências nos 

mercados financeiros, originadas das imperfeições das informações, que provocam 

maiores custos, entre outras distorções. Estas imperfeições são maiores em países em 

desenvolvimento em decorrência de um maior grau de incerteza e maiores riscos devido 

à susceptibilidade maior às mudanças, bem como a debilidade das instituições 

responsáveis por partilhar estes riscos e para enfrentar as deficiências do mercado, 

constituindo-se numa verdadeira falha de mercado.
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Esta elevada acentuação das imperfeições de mercado nos países em 

desenvolvimento só aumenta o gcip em relação às economias desenvolvidas, agravado 
pelo fato da aversão ao risco e a dificuldade ou impossibilidade de acesso aos mercados 

de capitais, impedirem o leverage necessário para o acesso aos benefícios dos 
desenvolvimentos de P&D e do learning by doing, resultando num menor incremento da 

produtividade, agravado pela exposição frequente a choques e recessões, ao reduzir 

ainda mais a disposição das empresas de investir.

São justamente, as ênfases nos aspectos microeconômicos da alocação de capital 
dadas as distorções e deficiências do mercado que singularizam as análises de Stiglitz. E 

no confronto com o paradigma da repressão financeira, argumenta que dados os níveis 

de distorções dos mercados financeiros imperfeitos dos países subdesenvolvidos, taxas 

de juros elevadas, associadas a concorrência excessiva entre instituições financeiras, ao 
gerarem altos níveis de falência, comprometem de forma negativa o volume de 

poupança financeira, delineiam uma rationale favorável a intervenções governamentais, 

sendo Stiglitz pois, favorável a regulamentações prudenciais e supervisão da parte das 

autoridades monetárias. Todavia, Stiglitz não acredita que o governo esteja melhor 

preparado para enfrentar os problemas de informação imperfeita do que o próprio 

mercado, dadas as ingerências que comete nas questões financeiras. Por isso, visualiza 

mercado e governo como co-autores e não substitutos, contudo defendendo a 

subordinação do governo em termos de configuração do sistema financeiro, conforme 

Aldrighi (1997: 84).

1.3 ABORDAGENS ALTERNATIVAS

1.3.1 TAYLOR E OS CURB MARKETS

Os primeiros questionamentos do paradigma da repressão financeira vieram dos 

neo-estruturalistas, que tem como seu expoente mais representativo Lance Taylor 

(1988), que será analisado mais detalhadamente no decorrer desta exposição. O traço 
distintivo deste approach consiste na inclusão dos mercados financeiros informais, os 

curb markets. Nesse modelo, são apresentadas três alternativas de investimento para os 

poupadores: depósitos bancários, mercado informal ou compra de ativos como forma de 

proteção contra a inflação - os hedges. Com o remédio apresentado por Mckinnon da 
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elevação da taxa de juros reais, os neo-estruturalistas argumentam que deslocaria o 

capital dos curb markets para os bancos, que sujeitos as restrições das reservas 
compulsórias levaria a uma redução do volume de crédito disponível para o mercado, 
reduzindo o investimento, de acordo com Aldrighi (1997: 52).

Mas principalmente, deve-se destacar nos modelos de Taylor a incorporação dos 

aspectos relacionados às estruturas específicas das economias em desenvolvimento, 
numa clara inspiração Kaleckiana e Keynesiana, buscando reter a diversidade e a 

complexidade das economias do Terceiro Mundo em suas análises, numa clara crítica 

das políticas e receitas ortodoxas de estabilização, cuja ampla generalização negligencia 

as caracterísitcas únicas dessas economias. Além disso, Taylor cogita a necessidade da 

intervenção do governo como medida necessária, num claro enfrentamento da ortodoxia 

convencional.

Este autor concebe um modelo de equilíbrio geral, conforme Aldrighi (1997: 54), 

que é baseado nas seguintes suposições: 1) o capital é alocado para três fins: a) depósitos 

bancários, empréstimos para as empresas e ouro - como forma de hedge', 2) os juros 

aplicados ao capital de juro compõem boa parte do custo variável; 3) a plena utilização 

da capacidade produtiva. Sob esta formação, uma economia que sofresse elevação das 

taxas de juros dos empréstimos devido a uma redução da quantidade de moeda, sofreria 
um incremento dos custos variáveis inviabilizando investimentos e provocando elevação 

da inflação. Questionando de forma direta os benefícios das altas taxas de depósitos, 

ponto crucial da proposta de liberalização financeira defendida pelo approach da 

repressão financeira, “...Taylor demonstra que sua implementação pode ocasionar uma 

estagflação. Para ele, é mais provável que um aumento da poupança ex ante conduza “a 
contração econômica do que ao impulso no investimento” (Aldrighi, 1997: 54). Isto 

considerando os curb markets, quando uma liberalização financeira promovería a 

transferência de recursos do mercado informal para o formal, reduzindo em vez de 

ampliar o volume de crédito, dadas as regras de fixação - fração da reserva compulsória 
- de teto no volume de crédito no sistema bancário formal11, afetando negativamente a 

demanda de investimento e produto. Portanto, evidencia que qualquer reforma financeira 

que se pretenda implantar estará “...fortemente condicionada pela estrutura financeira, (e 

Inversamente, se os recursos do mercado informal não estiverem ativamente aplicados mas se 
encontrarem ociosos, a liberalização financeira pode ser vantajosa, tanto reduzindo a inflação quanto 
elevando o volume de recursos líquidos disponíveis para empréstimos para as empresas pela transferência 
para os depósitos bancários, conforme Aldrighi (1997: 55). d
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que) medidas de estímulo direto ao investimento e ao progresso técnico mostrar-se-iam 

mais adequadas para fomentar o desenvolvimento” (Aldrighi, 1997: 55). Taylor critica 
assim, a simplicidade e unicidade das receitas das políticas imbutidas na liberalização 

financeira, que se chocam com a complexidade e especificidades das economias em 
desenvolvimento.

1.3.2 O /l/77?r>»/lC7/ inSTÓRICO-INS riTUCIONAL - UMA RATIONALE PARA 

POLÍTICAS INTERVENCIONISTAS

Além dessas vertentes, Aldrighi (1997: 30), ainda no campo macroeconômico, 

aponta outras linhas de análise. A linha histórico-institucional que aborda o papel dos 

bancos e do sistema financeiro no desenvolvimento tem como expoentes Gerschenkon, 

Cameron e Goldsmith. Tratam da importância do momento histórico para confirgurarem 

as diferenças e a relevância dos bancos, do estado e dos empresários no processo de 

industrialização, defendendo que as industrializações retardatárias (os latecomers) 

precisam contar com uma interferência maior do estado ou dos bancos, dependendo do 

seu nível de desenvolvimento econômico.

Ainda na linha investigativa histórico-institucional encontramos economistas 

como Akyüz, Wade, Kotte, Taylor e Amsden que “... frisam a eficiência da subsunção 

da política financeira a estratégias desenvolvimentistas...” (Aldrighi, 1997: 31). 

Possuindo visão crítica das políticas de liberalização financeira, como em Akyüz (1994), 

estes economistas argumentam que o paradigma da eficiência é errôneo quando 

aplicado ao fluxo de capitais, os quais devido a sua volatilidade causam recesão nos 

países desenvolvidos e principalmente nos subdesenvolvidos Temos também, posições 

idiossincráticas como a de Zysman que defende que a configuração industrial pode ser 

definida a partir da especificidade da organização institucional do sistema financeiro.

Enfim, destacamos os economistas Zysman, Akyüz & Kotte, o quais 

desenvolveram approaches críticos e alternativos à teoria da repressão financeira, a 

inicial e a sequencial, e aos neo-estruturalistas, apontando que a argumentação deve ser 

fundamentada nas peculiaridades de cada país, nas especificidades de suas instituições e 

no processo histórico particular, associada a importância que dedicam a estrutura e as 
políticass financeiras para o desenvolvimento econômico, de acordo com Aldrighi 

(1997: 100).
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1.3.2.1 A HIPÓTESE DE ZYSMAN

A análise de Zysman foca a importância das estruturas financeiras sobre as 
políticas e estratégias de ajustamento industrial, concebendo que as específicas 

organizações do sistema financeiro circunscrevem e definem o campo de possibilidades 

das políticas públicas, moldando as relações entre o estado, bancos e empresas. Sua 
estratégia argumentativa baseia-se nos seguintes pressupostos: 1) da importância dos 
mercados de securities e empréstimo para a transformação da poupança em 

investimento; 2) o mecanismo de formação de preço nestes mercados; 3) os objetivos da 

ação do governo. A partir destes critérios Zysman identifica três tipos ideais de estrutura 

financeira: 1) sistema baseado no mercado de capitais para alocação competitiva de 

recursos, onde a emissão de securities é a principal forma de leverage das empresas via 

financiamento de longo prazo, desenhando uma configuração do sistema financeiro de 

autonomia mútua das empresas, bancos e governo, com baixa ou nula interferência das 
autoridades monetárias12; 2) sistema baseado no crédito administrado pelo governo, 

centralizado no crédito bancário e de instituições financeiras, dadas as dificuldades de 

acesso (mediado pelos bancos) ao mercado de capitais, onde o governo administra os 

principais preços e fluxos financeiros, inlfuindo na alocação de recursos; 3) sistema 

baseado no crédito controlado por instituições financeiras que agem com independência 
frente a intervenção governamental, gerando um ambiente financeiro onde o governo 

não possui poder discricionário e necessita negociar com os bancos para viabilizar 
quaisquer políticas industrias adotadas.

12 As autoridades monetárias via atuação do banco central concentrar-se-ão no controle de alguns 
agregados monetários e de algumas taxas de juros, alcançados via operação de mercado e não de medidnc administrativas, conforme expõe Aldrighi (1997: 102-3). medidas

Zysman adota ainda, conforme Aldrighi (1997: 106-7) os seguintes três modelos 

de mudança estrutural: 1) liderada pelo estado - state-led - que é o ator econômico 

responsável pelo fomento do desenvolvimento, intermediando as relações das empresas 

com o mercado, na medida em que controla a alocação dos recursos e define os custos e 

benefícios da transformação industrial, e tendo como maior problema muito mais a 

debilidade política do que o fracasso econômico (sistema financeiro baseado em crédito 
com preço administrado); 2) liderado pelas empresas - company-led - que agem 

soberanamente, frente a autonomia de alocação de recursos do sistema financeiro e a 
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ausência de uma estrátegia de desenvolvimento governamental (sistema financeiro tendo 

como eixo mercados de capitais desenvolvidos) ; 3) denominado por Zysman de estilo 

negociado do capitalismo moderno, o governo tem nas insituições financeiras um aliado 

no seu modelo de ajustamento assentado em barganha política entre empresas, bancos e 

governo (sistema financeiro dominado por bancos).
Em suma, Zysman “...focaliza os mercados como “criações políticas” (as regras 

que definem os termos através dos quais as empresas se organizam e competem são 
estabelecidas politicamente) e a política como imbricada no funcionamento dos 

mercados e das instituições de mercado (as expressões políticas dos interesses e as 

formas de conflito que engrendram são condicionadas pelas estruturas e instituições 

econômicas)” (Aldrighi, 1997: 108).

1.3.2.2 AKYUZ E KOTTE E A LIBERALIZAÇÃO FINANCEIRA

Com bases em pesquisas desenvolvidas por Akyuz e Kotte sob o patrocínio da 

UNCTAD, estes autores examinam os pressupostos para uma liberalização financeira de 
sucesso atentando também para o papel do governo, controles e intervenções no sistema 

financeiro.
Estes autores não descartam a liberalização financeira, mas acreditam na 

importância da estabilidade macroeconômica para manter toleráveis os níveis de 

incerteza, mas, tão pouco vislumbram a liberalização como antídoto à estagnação e à 

instabilidade. Esta deve ser implantada em condições específicas de desenvolvimento, 

podendo ser bastante prejudicial se for utilizada, por exemplo:

“ex-abrupto como instrumento de combate à inflação e à recessão e em 

circunstâncias em que os mercados e as instituições financeiras mostram-se 

frágeis e as regulamentações prudenciais frouxas ou pouco eficazes, a 

liberalização resultará provavelmente em insolvência generalizada de empresas 

produtivas e de bancos, uma vez que os agentes serão incentivados a se engajar 
em operações especulativas, exageradamente arriscadas ou até mesmo 

fraudulentas ” (Aldrighi, 1997: 117).

Akyuz e Kotte criticam a política de taxas de juros elevadas pelos adeptos da 

teoria da repressão financeira, apontando que esta gera transferência de renda do 
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devedor para o credor, diminuindo a propensão média a poupar e reduzindo a poupança 

privada agregada, em contraste com a posição de Mckinnon, além de expor o impacto 
negativo em relação ao setor público, que apresentaria maior dívida pública afetada 

pelas altas taxas de juros, pela necessidade de recorrer ao mercado para financiamento 

de déficits orçamentários, além de exigir muitas vezes que as autoridades monetárias 

promovam o bailout das empresas e bancos com problemas de liquidez ou insolvência. 

Problemas gerados pela própria alta das taxas de juros que reinforça comportamentos 
especulativos em detrimento de inversões produtivas, reduzindo o nivel de poupança 

sem alcançar melhor alocação dos recursos, principalmente considerando que estas 

políticas adotadas ignoram o ambiente institucional e macroeconômico do país onde 
estão sendo implementadas.

O aprofundamento financeiro prescrito pela liberalização financeira não implica 

necessariamente numa contribuição positiva das finanças para o crescimento ou o 

desenvolvimento econômico, “...muitas vezes reflete a fragilização do sistema financeiro 

provocada pela profusão de dívidas de curto prazo sem qualquer contrapartida em novos 

investimentos produtivos” (Aldrighi, 1997: 119). Os juros altos podem simplesmente 

gerar uma deterioração da situação financeira do estado e do setor privado, forçados a se 

endividarem para continuarem produzindo e investindo, pondo em cheque a própria 

estabilidade do sistema financeiro, não assegurando automaticamente nem um volume 
maior de poupança ou uma melhor alocação desta.

Em mercados competitivos, a taxa de juros do emprestador está intimamente 

associada ao risco de default do tomador de empréstimo, acrescido do risco moral e da 
incerteza presente em qualquer decisão de investimento, que em condições instáveis ou 

sob impactos de choques se reflete positivamente no número de falências induzindo o 

investidor a buscar formas mais líquidas de manutenção de sua riqueza, reduzindo o 

volume de recursos e encurtando o prazo dos ativos financeiros, de acordo com Aldrighi 

(1997: 121). Isto conduz, de acordo com Akyuz, ao financiamento Ponzi, quando os 

bancos passam a emprestar prioritariamente para atividades especulativas que envolvem 

risco alto e crescente, cobrando taxas de juros ascendentes para cobrir o risco de default 

e fazer frente às altas taxas dos depósitos.

Critica assim, o livre funcionamento dos mercados financeiros como garantidores 

da eficiência alocativa tanto pelas especulações acima delineadas, como pelas 

imperfeições dos mercados, que especialmente em países de industrialização tardia, 

implica a necessidade de intervenções governamentais, podendo, porém, se tomar um 
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problema em vez de solução, através das ingerências governamentais geradoras de 

desequilíbrios financeiros e estagnação. O autor assinala assim, a importância da 
estabilidade do sistema financeiro para obter a eficiência alocativa, alcançada com 
intervenção governamental via regulamentações prudenciáis13 e supervisão do mercado, 

uma vez que a auto-regulação do próprio sistema bancário em países acostumados ao 
bailout do governo tenderá a ampliar as atitudes imprudentes incentivando o 

comportamento de moral hazard.

13 Regulamentações “referentes 'a concentração do crédito dos bancos em poucas empresas, à posse 
especulativa pelos bancos de propriedades imobiliárias, securities ou outros ativos de risco, e a exigências 
quanto a índices mínimos de capitalização e a provisões para ativos duvidosos” (Aldrighi, 1997: 124).

Com base nestas reflexões Akyuz e Kotte asseveram que a liberalização 

financeira implementada em países com sistemas financeiros imaturos ou com 

economias macroeconomicamente instáveis, aprofunda os custos financeiros e a 

ineficiência alocativa, podendo gerar crises financeiras.

Portanto:
”... as reformas financeiras liberalizantes podem engendrar especulação 

desmesurada, operações altamente arriscadas, instabilidade, discriminação do 

crédito para as pequenas e médias empresas, encarecimento do crédito e 

desperdício de recursos, comprometendo a credibilidade e podendo resultar em 

fuga de capital e em crise financeira” (Aldrighi, 1997: 125).

Desse modo, estes autores evidenciam que a abertura financeira pode ser 

prejudicial, de difícil e onerosa reversão, reduzindo a capacidade de atuação da política 

monetária ao atrelar a taxa de juros doméstica à internacional, situação agravada pelo 

endividamento externo, afetada tanto por valorizações cambiais quanto por maiores 

riscos e incertezas decorrentes de maior instabilidade macroeconômica e deficiências 
estruturais dos mercados financeiros, que reforçam a elevação das taxas de juros, 

gerando desvantagens no custo de capital aliados a baixa produtividade, inviabilizando a 

concorrência a nível internacional, que somente pode ser compensada por 

desvalorização cambial e compressão dos salários que inflam a inflação, que 

retroalimenta todo o processo recessivo, levando à fuga da capitais estrangeiros bem 

como da poupança doméstica para mercados financeiros externos mais estáveis.
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1.3.3 O NOVO PENSAMENTO DA CEPAL

Em 1990, a Cepal lança um estudo chamado “Transformações Produtivas com 

Equidade: a Tarefa Prioritária do Desenvolvimento da América Latina e do Caribe nos 
Anos Noventa” sob coordenação de Fernando Fajnzylber, tendo como pano de fundo 

histórico-datado o contexto da apresentação das idéias neoliberais do Consenso de 

Washington. Este documento aponta os desafios para a América Latina dos anos 90, e 
posiciona a CEPAL como pró-reformas estabilizadoras como: “...disciplina e reforma 
fiscais, a competitividade real pela via de mercado, com abertura de mercado e 

ampliação das exportações, e a circunscrição do Estado ao papel regulador” (Almeida, 
2003: 105).

Esta consiste numa perspectiva revisionista da CEPAL como forma de corrigir as 

imperfeições do mercado, mas numa clara defesa da permanência da América Latina e 

do Caribe no processo de reforma neoliberal, ao criticar a possibilidade destes países 

periféricos de retrocederem ou evitarem estas reformas, ao tomarem estas como um 
dado.

Esta visão revisionista se assemelha à proposta ortodoxa da terceira fase, sobre as 

etapas da abertura e a necessidade de determinados controles, conforme Carcanholo 

(2002). De acordo com Ocampo (1999), a liberalização da conta de capital deve ser 
ordenada e a volatilidade do capital controlada por regulações e supervisão adequada de 

forma a dirigir a aplicação dos fluxos de capitais ao financiamento do investimento 

produtivo. De modo que não se trata de impedir ou reduzir a liberalização financeira, ou 

a vulnerabilidade a choques externos, mas controlar a entrada dos recursos estrangeiros 
para destiná-los ao investimento produtivo de longo prazo.

Defende-se a criação de um ciclo virtuoso de expansão econômica sustentável, 

iniciado com a entrada deste investimento estrangeiro direto de longo prazo, que 

financia com capital estrangeiro o gap entre a quantidade de capital disponível e a taxa 

de investimento doméstica. Porém, esta entrada de capital gera déficit da balança de 

pagamento com as saídas de recursos via pagamento de juros, dado o maior crescimento 
da dívida externa do que o PIB, de modo que todo o juro é pago via contração de novas 

dívidas. Mas o volume de recursos estrangeiros aumenta até o ponto de equilíbrio, 

gerando liquidez suficiente para financiar todo o investimento planejado. Esse volume 
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de investimento promove o crescimento econômico que forma um excedente comercial 

capaz de fazer frente ao pagamento dos juros da dívida externa, resultando em queda do 

volume de transferência de recursos para o exterior com a diminuição da dívida e da 

fragilidade financeira externa. De modo que gradualmente a dívida externa passa a ser 
inferior que o PIB, até alcançar o estágio em que para totalmente de crescer, permitindo 
que o capital doméstico seja capaz de fazer frente a totalidade das obrigações externas.

Em suma, “...a proposta cepalina não é de reversão das reformas, mas de 

gerenciamento e direcionamento dos efeitos da abertura e da liberalização financeira 

externa, de forma a canalizar o capital externo para atividades produtivas voltadas 

preferencialmente para as exportações, ao mesmo tempo em que se procura a equidade 

social, embora as políticas para tanto sejam muito mais de caráter compensatório, do que 

de reversão de estratégia de desenvolvimento propriamente dito. A agenda cepalina de 

reforma das reformas parece significar muito mais um gerenciamento das 
“imperfeições” das reformas neoliberais do que uma concepção significativamente 

distinta de desenvolvimento” (Carcanholo, 2004: 38). A CEP AL que no passado se 

contrapôs ao pensamento convencional, atualmente acompanha este pensamento.

1.3.4 HIPÓTESE DA FRAGILIDADE E VULNERABILIDADE - UMA 

INTRODUÇÃO

A implementação do receituário neoliberal nos países emergentes gera efeitos 

nocivos ao crescimento e desenvolvimento econômico dos países emergentes que 

adotaram estas medidas, como a produção de extrema “...fragilidade externa - 

dependência exacerbada em relação aos capitais externos em um mundo de forte 
instabilidade do sistema financeiro internacional - e vulnerabilidade - baixa capacidade 

de resistência da economia nacional frente a choques externos decorrentes da 

fragilidade” (Carcanholo, 2004: 4).

A vulnerabilidade externa manifesta-se via sobrevalorização cambial, ao 

implementar-se políticas neoliberais baseadas em âncoras cambiais, que somadas ao alto 

grau de abertura comercial e financeira, provoca recorrentes saldos negativos na balança 

comercial. Gerando assim, a segunda grande manifestação da vulnerabilidade que são os 

défícits externos crônicos, agravados pela necessidade de financiamento, dos mesmos, 

via atração de capitais através de altas taxas de juros. Provocando assim entrada de 
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recursos, ao mesmo tempo, que gera saída dos mesmos, via remessa de lucros, juros e 
dividendos na conta serviços, resultando em déficit na conta corrente destes países 

emergentes, agravando a situação dos défícits externos. A elevação das taxas de juros 

para a captação dos capitais representa o fechamento do ciclo vicioso de endividamento, 
o endividamento público14 interno, como resultado do endividamento público e privado 

externo, que por si também pode ter sido gerado ou retroalimentado pela dívida 
pública15. Este endividamento público é fruto entre outros fatores, da captação de 

recursos externos pelo governo dos países emergentes para financiamento da economia e 

liquidez para fazer frente ao financiamento da dívida externa. Além disso, a grande 

entrada de capitais leva o governo a esterilizar o grande volume de moeda para evitar o 

processo inflacionário, implicando vendas de título públicos que retro-alimentam a 
dívida pública.

14 O endividamento público ocorre como resultado de uma política de altas taxas de juros para manter a 
atratividade interna para o capital estrangeiro, compensando o risco do país. Estas taxas de juros elevadas 
implicam que o país está pagando mais pelos recursos externos que precisa captar para manter o equilíbrio 
de seu balanço de pagamento. Essa liquidez pode ser necessária para pagar juros ou amortizações da 
dívida externa, pagamento da dívida interna, cobertra do déficit do governo ou recursos para inversões no 
país. Mas de forma geral configura uin ciclo vicioso ao elevar a captação de recursos estrangeiros via altas 
taxas de juros para pagar a dívida externa, o que significa para o governo o lançamento de títulos púplicos 
com remuneração mais elevada provocando a elevação da dívida pública.
15 Dívida pública como fruto do déficit fiscal do goveno, que pode estar associado ao pagamento de juros, 
para o exterior ou dos títulos públicos, ou a esterelização da moeda que impõe ônus aos cofres públicos.
6 Na medida em que os países emergentes embarcam na abertura comercial com moeda valorizada, o 

grande fluxo de entrada de produtos de melhor qualidade e preços imbatíveis (como resultado da 
apreciação da moeda doméstica), o consumidor substitui os produtos nacionais pelos importados. Este 
deslocamcnte leva a uina quebradeira de empresas domésticas, provocando desaparecimento de 
determinados setores intemamente, ou seja, a indústria ou serviço nacional. E com o tempo, este processo 
produtivo deixa de existir intemamente levando o país a uma depedência externa, consubstanciando a 
desusbstituição de importações.

Este déficit externo leva os países emergentes a recorrerem aos credores 
internacionais renegociando suas dívidas ou escalonando-as, especialmente quando estão 

fragilizados nos momentos de crise financeira e, precisam recorrer a socorros 

internacionais via novos financiamentos ou renegociação dos existentes, que implica 

maiores saídas de recursos via juros na conta serviços, elevando déficit na conta corrente 

dos países emergentes, como podemos observar nos países aqui analizados: Brasil, 
México, Argentina, Chile e os asiáticos Coréia do Sul e Malásia.

Dentre estas questões, destacamos o caráter mais estrutural de alguns aspectos da 

vulnerabilidade, cristalizados nos efeitos da abertura comercial: o efeito da elevação de 

importações - que impacta diretamente nas contas externas - e o efeito indireto do 
processo de desubstituição de importações16 que impacta na produção interna. Como os
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produtos externos são mais baratos ocorre uma queda da demanda por produtos 

domésticos ao mesmo tempo em que se eleva a demanda por produtos importados, 
levando a exportação do crescimento e do aumento de renda, que implicam em maiores 
elevações de importações agravando o problema das contas externas.

Esta restrição externa abordada é agravada pela liberalização financeira externa, 

que ao permitir maior entrada de capitais estrangeiros, implica saídas futuras de recursos 
via pagamentos de juros e remessa de lucros e dividendos, quando estes capitais externos 
entram sob a forma menos nociva, de 1ED - investimento estrangeiro direto - pois 

quando entram sob a forma de hot money, fragilizam ainda mais a economia dado o 

perfil especulativo e o curtíssimo prazo que caracterizam este fluxo de capitais.

De modo que, “ os problemas das contas externas oriundos de uma longa 

trajetória de câmbio real sobrevalorizado são, desta maneira, potencializados pela 
abertura comercial, que leva a saldos negativos na balança comercial, e pela 

liberalização financeira externa, que tende a agravar o déficit em transações correntes, ao 

mesmo tempo em que pode promover a entrada maciça de capitais externos, 

contribuindo para a sobrevalorização cambial. Assim, (...) a fragilidade externa e a 

vulnerabilidade dessas economias são mais decorrência das estratégias de aumento do 

grau de abertura externa, inerentes as políticas neoliberais que foram implementadas” 
(Carcanholo, 2002: 5).

1.3.4.1 DESREGULAMENTAÇÃO FINANCEIRA INTERNA E AUTONOMIA 

DAS AUTORIDADES MONETÁRIAS

Esta mobilidade de capitais, como podemos constatar pelo estudo apresentado 

por Zingales e Rajan (2001), não é um fenômeno que surgiu nestas quatro últimas 

décadas, mas sim no século 20, apresentando mobilidade variada neste período. Estes 

autores mostram que o ano de 1913 foi um período de relativa livre mobilidade de 

capitais, o que caracterizava um sistema financeiro muito mais desenvolvido do que em 

1980 e só suplantado pelos níveis alcançados recentemente. O nível de integração 

segundo Zingales e Rajan (2001) caiu, na década de 30, tanto devido à primeira guerra 

mundial como em decorrência da presença do Governo na economia, que reagindo às 

pressões políticas e populares, promoveu políticas de bem-estar, abandonando para isso 

o padrão ouro e elevando barreiras tanto às importações como ao fluxo de capitais, uma 
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reação em cadeia que culmina com o protecionismo e controles aos movimentos de 

capitais.

Este controle de capitais inicia seu processo de desmanche com a ruptura do 

sistema de Bretton Woods e acompanha um maior fluxo de capitais, iniciado ao longo da 
década de 60 e liderado pelos bancos americanos, que com o crescente volume de 
comércio exterior, acabam transnacionalizando suas operações e gerando, a princípio, o 

euromercado e, depois, espalhando-se para os Estados Unidos, Europa e Japão, 
conforme Eichengreen (2002) e Rajan e Zingales (2001).

A competição gerada pelos fluxos internacionais de capitais exacerbou a 

capacidade inovativa do sistema financeiro provocando deslocamento rumo a uma maior 

flexibilidade deste sistema, facilitado pela transnacionalização dos bancos. Movimento 

este que resultou numa perda de controle da governança e da eficiência macroeconômica 

sobre os bancos, instituições não bancárias e, em especial, sobre o próprio capital e seu 

deslocamento. Estes desdobramentos consubstanciam o desenrolar do processo de 

desregulamentação, o qual foi amplamente fortalecido pelas inovações financeiras, fruto 

do aumento das pressões competitivas entre as instituições financeiras. Permitindo 

assim, que estas instituições pudessem contornar as barreiras e restrições da regulação da 

economia nacional (como no caso dos bancos americanos), inicialmente, e depois, 
pressionar pela desregulametnação dos mercados domésticos.

Este novo encademanto financeiro intra e internacional leva a diluição da 

segmentação entre ativiade bancária e a de corretagem. Assim, instituições bancárias 

passam a ter mais espaço frente a uma regulamentação cada vez mais precária. Processo 

este que imbrimcou-se com a continuidade das inovações financeiras, levando ao 

surgimento da securitização, como nova forma de captação de recursos, já na década de 
80, diante da tradição de empréstimos sindicalizados, na década de 70.

Configurando assim, conforme defendem Galindo et al (2002), Kaminsky e 

Schmukler (2003), Stulz (1999) e Mishkin (2001) uma mobilidade crescente do capital 

propiciadora de uma alocação mais eficiente de capitais, que passam a se destinar a usos 

mais produtivos, diversificando portfolios e, consequentemente, dividindo riscos. Numa 

crítica às imperfeições dos mercados ou da governança que poderiam obstruir a alocação 

mais efeciente dos capitais internacionais, e numa clara defesa da abertura financeira, a 

despeito de que nas economias emergentes, conforme estes autores, o processo de 
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desregulamentação e liberalização tende a produzir regimes de baixas taxas de 
crescimento e leva ao aumento da fragilidade e da instabilidade financeira.

Esta visão fica cristalizada no Consenso de Washington, que delineia como 

objetivo maior a drástica redução do Estado e abertura de mercado, total e irrestrita, 
definindo uma reforma estrutural, via liberalização financeira, que pressupunha 
desregulamentação dos mercados e privatização irrestrita. Deste modo, a economia de 
mercado, funcionando sem intervenções e/ou regulamentações levaria à ordem natural 

harmônica, ao desenvolvimento econômico. Uma clara redefinição da geografia 
econômica, à luz do pensamento neoliberal, por meio da defesa irrestrita da liberalização 

radical.

De modo que, “ dado o comportamento maximizador dos bancos, incentivado 
pelo aumento da concorrência interbancária (...) através de inovações financeiras, a 
desregulamentação e a liberalização financeiras reduzem a capacidade que as 

autoridades monetárias têm para controlar a liquidez na economia. As inovações e a 

internacionalização reduziram a operacionalidade de alguns instrumentos de controle 

monetário, como as reservas compulsórias e as taxas de redesconto” (Carcanholo, 2002: 

45). Restou assim, uma política monetária diminuída tanto na sua capacidade de atuação 

como de regulação na economia, como resultado do processo de desregulamentação. 

Dessa maneira, a autonomia político-econômica dos países emergentes, sujeitos ao 
receituário neoliberal, fica comprometida e reduzida.

1.3.4.2 VULNERABILIDADE EXTERNA

O processo de desregulamentação financeira, descrito acima, aliado ao de 

liberalização dos fluxos de capitais, levam a uma perda da autonomia de política 

econômica nacional, na medida em “ ... que a política de juros tenha que responder de 

imediato às alterações nas taxas de juros de longo prazo e, principalmente, nas taxas de 

câmbio (...) decorrentes de modificações nas expectativas dos agentes quanto a 

vulnerabilidade externa das economias, (que) toma a política econômica de uma nação 

dependente da dinâmica financeira dos capitais internacionais e das políticas econômicas 

das outras nações, principalmente das centrais” (Carcanholo, 2002: 46).

Este movimento de capitais se configura tanto no IED - investimento estrangeiro 

direto - quanto no movimento especulativo, sendo que o fluxo deste último responde ao 
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diferencial de taxa de juros entre os países, a apreciação futura dos ativos financeiros, 

bem como da apreciação esperada da moeda local, elementos geradores de expectativas 
de ganho de curto prazo, na tentativa de balizar o risco e a incerteza das operações, 
impondo limites ao manejo da taxa de juros doméstica, conforme Carcanholo (2002).

Esta perda de autonomia é mais pronunciada nos países mais vulneráveis, os 

emergentes. Nestes países periféricos, destaca-se o alto endividamento externo que os 

leva a dependência dos organismos internacionais de crédito, que por sua vez implica na 
implementação de políticas de estabilização por estes imposta, que culminam em 
maiores restrições externas ao crescimento. Entre estas políticas de estabilização 

podemos destacar a âncora cambial, com a conseqüente elevação das importações dada à 

sobrevalorização da moeda, associada à queda das exportações, que definem déficit na 

balança comercial recorrente, resultando em dificuldades de financiamento externo, 
configurando a restrição externa ao crescimento. Associado a este déficit comercial, 

estes países emergentes apresentam também saldo negativo da conta de transações 

correntes, dada a saída de capital como contrapartida da entrada de recursos estrangeiros 

atraídos pela elevação dos juros domésticos, para sanar o problema dos déficits 
correntes. Um ciclo vicioso que agrava os problemas de vulnerabilidade externa e 
acarreta a perda da autonomia do governo no manejo das políticas econômicas internas.

1.3.4.3 A HIPÓTESE DA FRAGILIDADE FINANCEIRA INTERNA

Segundo Carcanholo (2002), Minsky (1975, 1982 e 1986) constrói uma idéia 
original de fragilidade financeira interna, desenvolvendo o argumento keynesiano dentro 

de uma visão cíclica da economia, demonstrando a importância da estrutura de 

obrigações para a tomada de decisões do investidor quanto ao tipo do seu portfolio, 

definindo assim, o financiamento do investimento, que é a fonte de instabilidade do 

sistema capitalista. Financiamento este que pode ocorrer via recursos próprios ou 

empréstimos, implicando tomadas de decisão tanto de estratégias financeiras quanto de 

tipos de balanços.

“Existem dois critérios para classificar as posturas financeiras. Os critérios são a 

condição de liquidez, referente ao descompasso dos compromissos e recursos, e de 

solvência, que diz respeito à viabilidade do plano de investimento. Há três tipos de 
postura: hedge, especulativa e Ponzi” (Carcanholo, 2002: 51).

36



Conforme Carcanholo (2002), a postura hedge significa que o fluxo esperado de 
entradas/receitas é maior do que o fluxo de saídas ou obrigações das dívidas, 

significando uma condição de liquidez para esta postura, implicando uma inexistência de 
necessidade do investidor de postura hedge de recorrer ao mercado financeiro para 
refinanciar seus déficits; e seu critério de solvência baseia-se no fato do valor presente 
dos ativos ser maior do que o valor presente dos passivos.

Condição esta de solvência que também caracteriza a postura especulativa, a 
qual tem como condição definidora a violação da condição de liquidez, dado que a valor 
esperado das receitas é menor do que os pagamentos da dívida, ao menos nos períodos 

iniciais, obrigando o agente a buscar o refinanciamento do déficit. Assim, “o caráter 
especulativo deste agente se define por sua crença na “rolagem” da dívida pelo mercado 

financeiro, o que pode transformá-lo de ilíquido em insolvente” (Carcanholo, 2002: 52). 

Estas obrigações não pagas podem ser apenas do principal ou podem também envolver a 

rolagem do próprio juros a pagar, levando ao crescimento da dívida em si, que 

caracteriza a postura Ponzi. Esta postura Ponzi, também especulativa, é 

exacerbadamente especulativa, dada a crença do agente de que tanto o principal quanto 

os juros podem ser refmanciados pelo mercado financeiro, apresentando caráter mais 
vulnerável, “...no sentido de que uma elevação das taxas de juros coloca em risco suas 
condições de solvência, o que os obriga a refinanciar” a dívida contraída. (Carcanholo, 

2002: 52).

De modo que, a grande fragilidade financeira é caracterizada pelo volume de 

unidades especulativas e Ponzi frente à postura hedge, impondo à economia em questão 

uma maior instabilidade financeira potencial, a possibilidade sempre presente de 

insolvência, devido a resultado de processos endógenos a este mercado em questão. 

Dessa maneira, Minsky explica como o ciclo é financeiro, dado pela fragilidade 

financeira endógena que descreve este ciclo. E uma elevação desta fragilidade financeira 

aumenta, segundo Carcanholo (2004), a probabilidade de choques externos, 

caracterizando assim a instabilidade financeira. Esta está presente nas economias 

analisadas neste trabalho, tanto as latino-americanas Brasil, Argentina, Chile e México, 

quanto às asiáticas, Coréia do Sul e Malásia.

Nestes países, a fragilidade do sistema financeiro doméstico aumentou tanto com 

a elevação das taxas de juros quanto com a depreciação da moeda doméstica que eleva o 

endividamento em dólares destas economias, levando a uma fuga de capitais, e a busca
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de estancá-la via novos aumentos da taxa de juros, bem como a necessidade da elevação 

desta, para estabilizar o processo inflacionário que explode em decorrência da perda de 

valor da moeda doméstica com sua depreciação. “O que ocorre nesta situação é o 

incremento da fragilidade por causa da elevação das obrigações em função dos juros 

altos” (Carcanholo, 2002: 55). De modo que, segundo Carcanholo (2004) a hipótese da 
fragilidade financeira interna para os países emergentes consiste na transformação da 
fragilidade financeira em instabilidade.

1.3.4.4 VULNERABILIDADE EXTERNA E AUTONOMIA DE POLÍTICA

Ao generalizarmos a postura de financiamento de agentes específicos expressa 
por Minsky enquanto capacidade de pagamento dos compromissos de toda uma 

economia frente a sua capacidade de receitas perpassamos a definição da fragilidade 

financeira externa de uma economia, definida como a “dependência extrema que ela tem 

em relação aos capitais externos em um mundo de forte instabilidade do sistema 
financeiro. Por outro lado, a vulnerabilidade externa de uma economia seria dada pela 

baixa capacidade de resistência dessa economia nacional frente a choques externos 

decorrentes, inclusive, da própria fragilidade externa desta economia”(Carcanholo, 

2002: 57).

Segundo Carcanholo (2002), a vulnerabilidade externa possui duas dimensões, 

uma relacionada às opções de reposta da economia nacional frente aos problemas de 

fragilidade financeira, e outra relativa ao custo desta opção de enfrentamento da 

fragilidade financeira em si. A vulnerabilidade externa é tanto maior, quanto menor o 

número de opções da economia doméstica e maior o custo das opções de enfrentamento 

da fragilidade financeira interna e externa. De modo que, fragilidade financeira e 

vulnerabilidade são conceitos interligados, conforme nos assevera Carcanholo (2004). 

Sendo a fragilidade financeira externa dada “... pela dependência frente aos capitais 

externos, em um contexto em que estes se deslocam entre os distintos mercados 

nacionais, de acordo com sua lógica especulativa” (Carcanholo, 2002: 57). E a 
vulnerabilidade externa é especificamente caracterizada por Carcanholo (2002):

"...muito mais como uma conseqilência dessa opção de política, já que ela é 

dada pelo grau (capacidade) que uma determinada economia tem de responder 

aos choques externos, isto é, a mudanças abruptas na direção do fluxo de 
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capitais externos. (...) (Assim) pode-se afirmar que a vulnerabilidade externa é 

uma conseqüência da fragilidade financeira externa, uma vez que esta provém de 

uma opção de política de abertura externa, dado o contexto de instabilidade do 
mercado financeiro internacional e a natureza dependente das economias 
periféricas, enquanto que a primeira denota a baixa resistência da economia a 
uma forte saída de capitais externos, por exemplo" (Carcanholo, 2002: 58).

Nesta política de abertura externa, fundamentada no approach neoliberal, 
destacam-se como principais medidas a disciplina fiscal, na busca da obtenção de 

superávit primário, aliada à disciplina monetária e a desregulamentação financeira 

interna para liberalizar o financiamento, que propiciaria que as taxas de juros passassem 

a ser definidas pelo mercado, o que possibilitaria a obtenção de taxas moderadas, 

associada a uma taxa de câmbio unificada e competitiva. Concomitantemente, defende 

que deve ser promovida a liberalização financeira e comercial externa, que leve a perda 

da autonomia das políticas domésticas, o que é visto pelo Consenso como positivo17, ao 

impedir os erros de condução da política local, normalmente tão inadequadamente 
orientada, elevando ainda a concorrência interna incentivada por uma melhora da 

eficiência econômica, com aumento da produtividade.

17 Para o grupo consitutivo do Consenso de Washington os países emergentes possuem um Estado incliado 
e ineficiente na gestão e alocação de recursos, implementando políticas desenvolvidas sem foco na 
sustcntabilidadc, alcm de ser incapaz de gerir adequadamente a pólitca econômica. O que para o Consenso 
c visível na instabilidade interna vivcnciada por estes países na década de 80, cspccialmcntc. De modo que 
a perda da autonomia é tomada pelo Consenso como forma de impedir a ação de um Governo incapaz de 
conduzir os rumos da economia, e por isso este efeito é tido como benéfico para o próprio país, pois “se o 
Estado não consegue fazer direito é melhor que não faça”, ou seja, melhor limitar sua atuação para impedí- 
lo de conduzir inadequadamente o país.

Conforme Carcanholo (2002), Williamson (1992) aponta que os objetivos destas 

propostas são claramente a total abertura do mercado e a drástica redução do Estado; 

políticas neoliberais que têm sido aplicadas plenamente e com pouca resitência na 

América Latina, e com mais resistência nos países emergentes. Essas políticas geram em 
alguns casos sobrevalorização da moeda, como ocorreu no Brasil a partir de 1994, com a 

implementação do plano Real, o que impõe elevadas importações, que impactam 

diretamente sobre as contas externas, assim como, baixas exportações dado a queda da 

competitividade externa dos produtos locais no exterior, que também desequilibram as 

contas externas. Além disso, a demanda por produtos estrangeiros pode aumentar 

consideravelmente, dada a restruturação econômica interna, que leva a queda da 
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produção local, num processo de desubstituição de importações, de acordo com 

Carcanholo (2002), como maior demanda pela industria por produtos externos, dados os 

menores preços e a melhor qualidade.

Este quadro de efeitos negativos da abertura comercial é agravado pela 

liberalização financeira externa, que promove a entrada de capitais, seja como 
investimento direto, que implica em sua saída como transferências na forma de 
dividendos ou lucro repatriado, seja como capital especultivo, portfolio, que tem um 

perfil de curto prazo, altamente volátil.

Isso implica dizer, conforme Carcanholo e Paschoa (2004), que “a circulação de 

capitais ganha um caráter predominantemente especulativo e as políticas domésticas 

perdem autonomia, na medida em que a circulação coloca limites no manejo das taxas 

de juros domésticas, gerando flutações extremas nas taxas de câmbio e nos preços dos 

ativos reais e financeiros”. Ainda de acordo com Carcanholo e Paschoa (2004), isto não 

implica uma completa autonomia dos capitais internacionais, mas uma dependência 

destes em relação aos fundamentos da economia associados à capacidade de 

pagamento/honra dos compromissos assumidos junto a credores ou investidores. Capital 

este que frente a qualquer expectativa de que os compromissos não sejam honrados 
desloca-se em fuga para fora do país, numa reversão do fluxo de capitais.

1.3.4.5 VULNERABILIDADE EXTERNA E DETERMINAÇÃO DOS FLUXOS 

DE CAPITAIS

Conforme Carcanholo e Paschoa (2004), os indicadores de vulnerabilidade e de 
fragilidade são indicativos da situação de solvência, sendo estes:

1. juros líquidos / exortações

2. dívida externa líquida / PIB

3. estoque de reservas internacionais / dívida externa total

4. dívida externa líquida / exportações

5. serviço da dívida externa / estoque de reservas internacionais

6. juros líquidos / estoque de reservas internacionais

7. saldo em TC / PIB

8. serviço da dívida externa / exportações
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9. serviço da dívida externa / PIB

Entre estes indicadores, destacamos que o (3), (5) e (6) são indicativos da 

volatilidade do capital externo, apreendedo o movimento do fluxo de capitais no curto 
prazo, sendo melhores indicadores de vulnerabilidade, e descrevem a situação 

conjuntural, por captar as movimentações da reserva do balanço de pagamentos muito 
mais susceptíveis às movimentações de curto prazo nas transações correntes e na Conta 
Capital. Agora, o grupo de indicadores (1), (2), (4), (7), (8) e (9) descrevem condições 

estruturais. Já os indicadores (1), (2), (3), (4), (5), (6) e (9) descrevem a capacidade de 

pagamento da dívida, uma vez que refletem a capacidade de geração de receita via 
exportação, geração do produto interno (PIB) ou por meio das reservas internacionais, 

captando quanto desta receita está comprometida com o serviço da dívida - juros 

líquidos, dívida externa e amortizações.

Tecendo especificidades sobre os indicadores, podemos afirmar, de acordo com 

Carcanholo e Paschoa (2004), que o indicador número (7), o qual refere-se a saldo de 

transações correntes sobre PIB, apesar de na análise corrente implicar a necessidade de 

financiamento externo, quando seu saldo é negativo, não representa a totalidade desta 

necessidade que inlcui também a amortização alocada na conta capital.

É possível também delimitar características espécífícas para os indicadores (4), 

(5), (6) e (9), que utilizam um conjunto de variáveis que representam ou fluxo ou 

estoque. Temos por exemplo, o inidicador númro (4) que representa dívida externa sobre 

exportações estabelecendo quantos anos de fluxo de exportações são necessários para 

quitar a dívida, supondo estável este volume de exportações pelo período considerado, e 
abstraindo outras alterações que podem alterar a situação econômica afetando o 

comércio exterior.
Com base nessas análises, Carcanholo e Paschoa (2004) ponderam que o capital 

internacional não é tão autônomo em suas decisões de movimentação, como de início 

aparenta, pois além de se pautar pela taxa de juros e de câmbio, também leva em 

consideração os indicadores econômicos expostos, foijando uma relação de causalidade 

entre este indicadores e os fluxos de capitais. Mas, deve-se ressaltar que alguns 

indicadores como os números (3), (5) e (6) que por serem compostos pela variável, 

reservas internacionais, expressam muita mais o efeito da movimentação dos recursos 

internacionais do que sua causa, dado que a entrada e saída de capital impacto o 
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resultado do balanço de pagamento configurando o nível de estoque de reservas 

internacionais.

“Mesmo assim, como se trata de indicadores que refletem a volatilidade 
no curto prazo, a sua observação por investidores que ainda não reformularam 

suas decisões indica qual o movimento tomado pelos primeiros investidores a 

fazê-lo e, portanto acabam servindo, em segunda instância, como indicadores 
que determinam a movimentação de capital, e definindo um movimento auto- 

referenciado. Este processo é tratado na literatura convencional como efeito de 

manada e/ou efeitos de contágio” ("Carcanholo e Paschoa, 2004: 12).

Esse efeito dos indicadores sobre os investidores, principalmente os que refletem 
a capacidade de pagamento e a estrutura de endividamento externo, agravam ainda mais 

a situação de dependência estrutural de capitais estrangeiros que configura a 

vulnerabilidade externa de um país. Sendo um reflexo desta própria vulnerabilidade, na 

medida em que o grande fluxo de entrada de recursos pesa negativamente sobre a 
capacidade de solvência da economia ao afetar seu passivo externo.

Situação esta que é ainda mais grave em países em desenvolvimento ou 

periféricos, que se inserem de forma subordinada neste processo da dinâmica mundial de 

acumulação, uma vez que, por apresentarem expressivos déficits na conta de serviços, 
somados a pesadas amortizações na conta capital, possuem uma necessidade ainda maior 

de financiamento externo. Agravado pelo fato que as entradas de capitais internacionais, 

seja na forma de investimento direto ou de portfolio, irão se converter no futuro em 

saídas na forma de remessa de lucros, dividendos etc, recolando e agravando o problema 

do balanço de pagamento e a necessidade de atrair mais capital estrangeiro.

1.4 CONCLUSÃO

Essa liberalização financeira, como analisamos, foi o pano de fundo de um 

debate seminal sobre o impacto dos fatores financeiros sobre o desenvolvimento 

econômico, sendo iniciado pela defesa da ruptura da repressão financeira apresentada 

por Mcknnon (1973) e Shaw (1973), fruto da ação distorsiva governamental sobre os 

sistemas financeiros, construindo o paradigma da repressão financeira, que justificava a 

necessidade da abertura.
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Com a falsa alvorada no Chile da sua história de sucesso de desenvolvimento 
econômico, no final da década de 1970, as idéias que apresentavam similaridade com as 

defendidas pelo Consenso de Washington, o receituário neoliberal para países 

emergentes delineado em 1989, destacando-se entre elas a relativa liberdade da entrada 

de capitais e a desregulamentação financeira, passam a ser questionadas, conforme 
Kuczynski e Williamson (2004). De fato, o que temos é um questionamento do ideário e 
plano de ações apresentado pelo FMI, cunhado na expressão Consenso de Washington, 
com a concomitante revisão do paradigma da repressão financeira.

Esta revisão não consistiu, como observamos, numa aceitação de que as reformas 

neoliberais propostas estivessem erradas, mas de que as reformas não tinham sido 

levadas adiante o bastante, tendo ocorrido um erro de seqüência de abertura, sendo 

necessário reformar as reformas. Contudo, ainda assim não é possível atingir um 

desenvolvimento destes países emergentes, aqui destacamos a América Latina, sem 
manter as mais desiguais distribuições de renda do mundo. ■

Nesse contexto, como descrevemos, se coloca a crítica legítima das reformas de 

que o receituário proposto e revisado não contribuiu para o aumento da pobreza, mas 

falhou em conseguir atacar as causas estruturais desta, foco da próxima geração de 

reformas que recebe o cunho de Pós-Consenso de Washington, conforme Kuczynski e 

Williamson (2004).

Conforme nossa exposição, o receituário neoliberal e as reformas propostas neste 

approach foram questionadas e criticadas por uma série de autores, que identificavam 

efeitos negativos da desregulamentação financeira no âmbito dos países emergentes. 

Temos entre estas abordagens alternativas os neo-estruturalistas, destacando-se Taylor, 
e o approach histórico institucional.

Mais elaborado ainda encontra-se a crítica enraizada no approach da fragilidade 

financeira e vulnerabilidade externa, onde percebemos como a liberalização financeira e 

ascensão do capital especulativo dentro de um contexto de abertura externa criam uma 

armadilha financeira, expressa pelo aumento da fragilidade e vulnerabilidade externa.

Este approach nos remete a uma análise da integração ao mercado financeiro dos 
países emergentes, tanto os da Ásia quanto da América Latina, constituindo o fenômeno 

do MFE - Mercados Financeiros Emergentes. Este fenômeno relaciona-se “a chegada 

maciça de capitais privados nos MFE, (que) favorável apriori ao crescimento dos países 

receptores, pode provocar a gestação de bolhas especulativas” agravantes da fragilidade 
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financeira e da vulnerabilidade externa (Plihon, 1995: 71). “De fato, as entradas de 

capitais criam a ilusão do êxito financeiro e se traduzem em uma sobrevalorização das 
moedas locais, o que penaliza o crescimento” (Plihon, 1995: 71). Além disso, a reação 

dos mercados financeiros a esta fragilização financeira das economias emergentes pode 
gerar crises financeiras graves, devido a vulnerabilidade externa destas economias, a 
qual instaura um ciclo vicioso de saídas repentinas e maciças de capitais, gerando 

dependência cada vez maior dos recursos externos tanto para a solvência quanto para a 

liquidez do mercado financeiro destas economias.

Dentro do âmbito deste trabalho, passamos então, a compreensão do processo de 

liberalização financeira de economias representativas dos MFE, com Brasil, Argentina, 
Chile e México, como referencial da América Latina, e Coréia do Sul e Malásia, como 

mercados financeiros emergentes significativos, exemplos de desregulamentação e 

inserção no mercado financeiro internacional tanto dos tigres quanto dos dragões 

asiáticos. Inicialmente, discorreremos sobre abertura externa destas economias 

emergentes, no próximo capítulo, para só depois passarmos a análise do ciclo vicioso de 

fragilidade e vulnerabilidade externa no capítulo 3.
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CAPÍTULO 2 - OS PAÍSES EMERGENTES E OS FLUXOS DE CAPITAIS DA

DÉCADA DE 90

No transcorrer da década de 70 observamos uma reestruturação e nova lógica que 

passa a presidir o sistema financeiro internacional. Esta nova lógica reflete a ruptura do 
padrão dólar-ouro com a desvalorização do dólar em 1971 e as crises do petróleo 

resultantes desta alteração. Com o choque do petróleo ocorreu para a maioria dos países 
periféricos o advento de maior endividamento externo e a problemática da rolagem da 

dívida externa articulada a esse processo de sobreendividamento. Para o caso específico 
brasileiro temos que:

‘‘Nesta esteira, justamente as condições favoráveis dos mercados 

internacionais permitiram que algumas contradições do desenvolvimento 

brasileiro, dentre as quais a da fragilidade do financiamento, fossem jogadas 

para frente, via crescimento econômico, pelo menos até o início dos anos 80. Na 

verdade, a inserção internacional, que estabelece a entrada de capitais 

exerternos, via créditos ofertados internamente através de um lucrativo esquema 
de repasses, é um dos elementos a contribuir para que o sistema financeiro 
nacional expandisse os empréstimos até o final dos anos 70. Esta especcifica 

inserção internacional permite que o ingresso de capitais via crédito gere 

grandes lucros para o sistema financeiro nacional. Esta possibilidade de ganhos 

gera um movimento de “não-transformações” no padrão de desenvolvimento 

brasileiro, mesmo após o início dos anos 80, quando  ficava clara a instabilidade, 

o ingresso de capitais externos que trabalham, cada vez mais, a partir de 
arranjos financeiros especulativos" (Corrêa & Almeida Filho, 2001: 196).

Os movimentos favoráveis do capital até os anos 80 aliados à posição solidária 

do Estado no endividamento externo permitiu a manutenção da estrutura de 

financiamento. E isso, “mesmo quando fica claro que o capital externo tomava outro 

rumo e que o Estado estava inexoravelmente quebrado, foram estes elementos que 

levaram a um quadro de “não-modificações” na estrutura de financiamento, permitindo a 

manutenção da lógica inflacionário-especulativa até o final (...) (da década de 70), ainda 
que comprometendo a oferta de créditos” (Corrêa & Almeida Filho, 2001: 196).
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Observamos assim que a crise da dívida no inicio dos anos 80 ocorre em 

decorrência do forte endividamento que os países periféricos implementaram em 

decorrência da abundância de liquidez dos anos 70. A reversão da direção do capital 

estrangeiro, que passa a deixar a margem dos fluxos de capitais internacionais os países 
envididados, entrre eles a economia brasileira. Sendo que ”o que ocorreu (internamente) 
foi que o ajuste dos intermediários financeiros nos anos 80 se deu na “linha de menor 
resistência”: reduziram seus empréstimos e exacerbaram a dimensão especulativa. Em 
uma década verificou-se praticamente a marginalização dos mercados financeiros latino- 

americanos.

A década de 90 inaugurou uma era em que o mercado financeiro internacional 
passa novamente a contar com uma folgada liquidez internacional, o que associado ao 

processo de liberalização da conta capital, como ocorre no Brasil, no governo Collor, 

promoveu abertura dos mercados nacionais dos países desenvolvidos, levando os 

investidores internacionais a buscaram espaço de aplicação para seus fundos nos 

mercados externos, sendo os grandes responsáveis pela ampliação da referida liquidez.

Liquidez esta que irá diminuir com a retração dos investidores nos momentos de 

crise dos países em desenvolvimento como no caso da crise do México em 1995, da Ásia 

em 1997, da Rússia em 1998, do Brasil em 1999 e da Argentina em 2001/2, reversão da 
direção do capital internacional que afeta não só o país em crise como todos os demais 
países emergentes, dependentes, vulneráveis e frágeis, via efeito contágio.

Recordando o conceito de liberalização financeira, como a permissão da 

mobilidade de capital para dentro e para fora de um páis sob as suas várias formas. “Em 

um mercado de ações liberalizado, investidores estrangeiros podem, sem restrições, 

adquirir ou vender títulos domésticos. Como também, os investidores domésticos podem 

comprar ou vender títulos (ou papéis) estrangeiros” (Bekaert & Harvey 2003: 5). 

Implica, assim, em um desdobramento em liberalização financeira doméstica e externa. 

Abertura esta que se traduz como reformas do setor bancário, privatizações, além da 

abertura do mercado de bonds e de reformas do intercâmbio internacional.

Estas várias alterações micro e macroeconômicas, consoantes com o receituário 

neoliberal, foram implementadas nos países emergentes, com ênfase na década de 90, 

para a grande maioria deles. Identificaremos as etapas e a forma que a abertura externa 

toma em cada país analizado.
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Serão aqui analizados 6 (seis) países emergentes: Brasil, Argentina, Chile, 
México, que configuram uma experiência específica, a da América Latina, além de 

Coréia e Malásia, representantes da característica notável e cheia de especificidades das 

economias emergentes asiáticas. Uma vez que, “as transformações ocorridas na 
economia mundial a partir dos anos 80 retrataram de forma muito diferenciada nas áreas 

periféricas asiáticas e latino-americanas” (Medeiros, 1998: 279). Sendo neccessário 
efetuar uma análise do processo e da experiência de abertura financeira de cada um 
destes países, com seus marcos regulatóríos e os efeitos sobre o balanço de pagamento, 
sem perder de vista a especificidade de cada região e de cada país.

2.1 A AMÉRICA LATINA

De acordo com Medeiros (1998), a América Latina após uma década de alto 
endividamento que a levou a estagnação e isolamento financeiro, reinsere-se no círculo 

do capital internacional no final dos anos 80 com a restruturação das dívidas. Conforme 

ainda nos apresenta Medeiros (1998), após esta década de estagnação (80), envolta num 

manto de baixa liquidez devido às crises de endividamento externo, a América Latina 
reinsere-se nos fluxos internacionais de capitiais a partir da reestruturação da dívida no 

final dos anos 80.
À restruturação dos déficits somam-se políticas macroeconômuicas de 

estabilização propostas pelo Consenso de Washington, que de uma temporária 

diminuição das restrições externas, os países latino-americanos caminharam para uma 

combinação de abertura comercial e financeira associada com câmbio sobrevalorizado, 

que resultou numa fragilização de sua posição externa, permeada por elevadas 

transferências financeiras, assim como coeficientes altos de importação e uma 

redefinição das exportações para o segmento de commodities.

Esta abundância de liquidez viabilizou a volta da capacidade da região de 

captação, mas diferentemente dos empréstimos sindicalizados através dos bancos temos, 

agora, especialmente a captação de investimentos de portfolio, além do investimento 

direto, este último fomentado entre outros fatores pelas privatizações que passaram a 
ocorrer principalmente ao longo da década de 90.

Esse amplo acesso ao financiamento externo não gerou o esperado crescimento 

na América Latina, pois não configurou a queda dos serviços da dívida externa em 
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relação às exportações, sendo na década de 90, estes são ainda muito elevados, com 

exceção do México que caí de 51% em 1995 para 31% no final de 1999, enquanto que 

para o Brasil saí de 51% em 1995 e eleva-se substancialmente para 134% no final da 

década, e por fim, a Argentina desloca-se de 28% no ano de 1995 para fechar a década 

em 67% (tabela 2.1.1). No século 21, os indicadores melhoram continuamente para o 

Brasil que em 2000 apresenta o valor de 107% caindo, para atingir no primeiro 
quadrimestre de 2004 para 49%, melhora também percebida pela Argentina que decaí de 
66% em 2000 para 44% no inicio de 2004.

Outro fator relevante é o perfil do fluxo de capitais para a América Latina, os 
quais são predominantemente voláteis, sem vínculos diretos com as exportações, o que 

associado a políticas câmbiais de moeda valorizada e questões estruturais, resultou que 
“... em meio a abundância de capitais externos, as maiores economias do continente 

como Argentina, Brasil e México encontram, mais uma vez forte fragilidade externa” 

(Medeiros, 1998: 330). Abaixo demonstramos a queda do serviço da dívida sobre 
exportações para México, Argentina e Brasil de 1995 a 200418 (gráfico 2.1.1).

18 Para 2004 lemos dadoa até o segundo quadrimestre para Brasil e México, para Argentina somente até o 
primerio quadrimestre de 2004, conforme dados dos Bancos Centrais dos respectivos países

Tabela 2.1.1- Indicador de Vulnerabilidade.
Indicadores - Serv.Dív.Ext./Exportações (%)
DataWSS 
milhões

Brasil México Argentina DataXUSS 
milhões Brasil México Argentina

IV/94 130 n.a n.a 1700 107 29 66
1/95 127 n.a n.a 11/00 98 29 63
11/95 42 n.a n.a 111/00 100 27 66
III/95 42 n.a 28 IV/00 90 27 64
IV/95 41 51 26 1/01 88 28 72
1/96 45 52 28 11/01 85 27 75
11/96 43 49 32 III/01 86 28 72
111/96 44 45 34 IV/01 86 28 71
IV/96 48 43 39 1/02 87 28 60
1/97 44 41 36 11/02 84 31 57
11/97 55 39 34 III/02 84 32 48
III/97 57 38 36 IV/02 77 32 55
IV/97 74 36 39 1/03 72 31 66
1/98 75 35 45 11/03 71 32 60
11/98 71 35 47 III/03 62 28 63
III/98 85 35 47 IV/03 47 37 54
IV/98 85 35 52 1/04 49 35 44
11/99 135 34 59
III/99 136 32 70
IV/99 134 31 67

Fonte: Bancos Centrais dos respectivos países e FMI.
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O acesso ao capital estrangeiro, não se configurou em retomada do crescimento 

econômico para os países emergentes da América Latina, dado que o déficit comercial 
desta região “...ocorre sobre um colchão de transferências muito mais elevadas, 
fragilizando sua posição externa” (Medeiros, 1998: 281). A despeito da expectativa de 

que os investimentos diretos e os fluxos de portfolio pudessem financiar tanto o déficit 

em transações correntes assim como a expansão da economia doméstica via aumento das 

exportações industriais, a América Latina não se transforma em região dinamizada como 
resultado, mas se vê constrangida a baixas taxas de crescimento. O crescimento mais 

uma vez é constrangido pelo balanço de pagamentos.

De acordo com a tabela 2.1.2, podemos verificar através de um dos indicadores 
de abertura externa, os distintos graus desta nos países da América Latina, acima 

selecionados. Podemos constatar um grande colapso da capacidade de importar do Brasil 

de 1987 a 1989, seguido pelo colapso sofrido pelo México de 1987 a 1991, pela 

Argentina de 1989 a 1991 e, em menor grau, pelo Chile de 1989 a 1991. Ao longo dos 

anos 90, podemos perceber uma gradual recuperação da capacidade de importar 
brasileira, devido à valorização da moeda, o real, enquanto na Argentina veremos uma 

recuperação somente em 2002, para em seguida voltar a cair em 2003. O México por sua 

vez, recupera sua capacidade de importar até 1997, voltando a ter consideráveis perdas 
de capacidade de importação de 1997 a 2004.

Tabela 2.1.2- Distintos graus de abertura externa dos países latino-americanos:

Importações/PIB

/"wzfe.FMI.

85 87 89 91 93 95 97 99 01 02 03 0419

Brasil (0,07) (0,46) (0,04) (0,05) (0,06) (0,07) (0,07) (0,09) (0,11) (0,10) (0,10) (0,10)

México (0,10) (0,12) - (0,02) (0,04) (0,07) (0,07) (0,05) (0,04) (0,02) (0,02) (0,02)

Chile (0,26) (0,29) (0,34) (0,31) - - (0,24) (0,20) (0,23) (0,24) (0,28) -

Argentina (0,09) (0,10) (0,09) (0,01) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,04) (0,03) -

19 Para o ano de 2004, estamos considerando somentes o primeiro e segundo trimestre.
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Podemos extrapolar nossa análise, associando esta queda da capacidade de importar 

a liberalização financeira externa, que a despeito do crescimento do fluxo de entrada de 
capitais via portfolio e IDE, conforme podemos constatar pelo ingresso de capital 
estrangeiro exposto na tabela 2.1.3, não conseguiram manter sua capacidade de 

importação que culmina por ser um gargalo para a própria exportação, dado o nível de 

dependência técnica e tecnológica dos países da América Latina.

Tabela 2.1.3- Ingresso de Capital Externo em países selecionados na 
América Latina - US$ milhões.

Países da América

Latina

1984/89 1990/1992 Aumento ingresso de 

capital

Brasil -2,3 -0,3 2,0

México -0,4 6,2 6,6

Argentina -L6 2,0 3,8

Chile -1,7 5,9 7,6

Fonte: UNCTAD20

BRASIL

O grau de abertura financeira de cada país da América Latina é bastante 
hetorogêneo, sendo que no Brasil a abertura financeira apresenta restrições à 

conversibilidade da conta capital e à conversibilidade interna da moeda nacional como 

nos apresenta Freitas e Prates (1998). E para compreendermos o processo da abertura 
financeira, faremos uma retrospectiva cronológica, repassando os principais eventos 

políticos e econômicos que delinearam a liberalização financeira do Brasil, conforme 

levantamento de Bekaert & Harvey.

Inciaremos pela década de 70, cujas medidas não sugerem qualquer movimento 

de abertura mas podemos destacar a remoção dos tetos das taxas de juros em 1976, e 

sua re-imposição em 1979, bem como a introdução de leis para traders internos, no 

mesmo ano. Em 1978, o primeiro processo baseado nas leis de traders internos toma 

lugar. *

20 Dados da UNCTAD elencados a partir do quadro 1 desenvolvido por Medeiros (1998: 293).
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A década de 80, marco da crise de liquidez, dado o endividamento externo 

brasileiro, não se mostrou mais aberta financeiramente, e comercialmente falando, 

podemos destacar a promoção das exportações como forma de fazer frente aos 

problemas do balanço de pagamentos. Em termos de desregulamentação financeira 
doméstica percebemos uma série de imposições de tarifas e abolições de outras sobre o 
envio de capitais para exterior, como delinearemos a seguir em termos 
macroregulatórios mais específicos. Em 1984, ocorre a permissão do envio de moeda 
para o estrangeiro sem a aprovação do Banco Central. Já em 1987, temos o lançamento 
do fundo de ações do Brasil, assim como, a permissão de criação de fundos nacionais, 
sendo o fechamento do ano, marcado pela definição de um quadro geral para a 
conversão de dívidas em títulos, que configura o processo de secutirização.

Em termos de liberalização externa, pouco se percebe na década de 80. O tipo 

predominante de fluxo de capitais é via débito bancário, o qual vai aos poucos sofrendo 
alterações ao longo desta década, culminando com a restruturação da dívida no final dos 
anos 80. Em 1984, por exemplo, ocorre o primeiro acordo de restruturação destas 

dívidas bancárias; seguido por novo acordo de restruturação destas dívidas, em 1986; 

ocorrendo em 1988, outro acordo de restruturação da dívida bancária, numa busca de 
saída da insolvencia para voltar a ter acesso a liquidez internacional.

Em termos de liberalização financeira externa, especificamente referentes as 

transações de entrada, foi relevante em 1987, a promulgação da resolução 1289 da 

CVM, a qual passou a limitar o investimento estrangeiro direto, mediante condições 

especiais, ao mesmo tempo em que, o Banco Central passou a estabelecer linhas de 
crédito de curto-prazo para os bancos comerciais, em moeda estrangeira, sendo 
estabelecidas regulamentações que governavam as instituições, operações e gestão de 

empresas de investimento de capital estrangeiro, fundos, como também portfolio, ações 

e títulos.

O processo de securitização é paralizado no final do ano de 1988, devido a 

receios de que pudesse gerar inflação, comprometendo a estabilidade macroeconômica. 

Mas ao longo do ano de 1988, veremos a introdução de novas regulamentações de 

conversão de dívida em títulos; também tivemos, a privatização da Aracruz21, fato que 

inicia o processo de fomento da iniciativa privada e saída do governo da área produtiva. 
Em termos de transações de saída de capital, dentro da liberalização financeira, o 

21 Aracruz, empresa de papel e celuloso, foi privatizada pelo valor de $130 milhões de dólares.
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estabelecimento da obrigatoriedade de que pagamentos de principal ou juros de dívidas 

externas fossem comunicados ao Banco Central dentro de dias do ocorrido, controlando 

o processo de concessão de crédito de não-residentes nos mercados nacionais, seguida 

por outras regulamentações tais como as sobre a participação de capital estrangeiro em 

fundos múltiplos, introduzidas neste ano, assim como, a introdução de tarifas especiais 

para o ganho de capital de fundos múltiplos de propriedade de não-residentes.

Seguido pelo último fato marcante do ano de 1988, relativo a liberdade dos 
residentes para adquirirem ativos financeiros fora do país, que foi a permissão de 
investimento nacional no estrangeiro a taxas de câmbio oficiais desde que em montantes 
iguais ao investimento estrangeiro direto recebido, com exceção para as conversões de 

dívidas em títulos.
Em 1989, temos a implementação do Plano Brady, com pacotes de ajustes que 

permitiram o alívio das dívidas com reformas orientadas para o mercado, medidas que 

irão re-introduzir os países emergentes no círculo mundial de liquidez, do qual ficaram 

afastados, durante os anos de pesada dívida externa (a década de 80 propriamente toda). 
Neste mesmo ano, temos a liberalização completa das taxas de depósito, sendo este ano 

considerado a data oficial da liberalização financeira brasileira, conforme Bekaert & 

Harvey.
Os anos 90 iniciam-se com a introdução do Plano Collor, o qual implanta uma 

nova moeda e impõe pesadas taxas sobre as transações no mercado de ações, 
estabelecendo uma gradual liberalização da re-patriação de capitais. Além disso, ainda 

em 1990, algumas instituições financeiras recebem permissão para obter recursos no 

exterior via emissão de papéis comercias, liberalização financeira externa, com maior 

acesso de residentes a empréstimos ou recursos nos mercados externos.

O ano seguinte 1991 irrompe com muitas modificações, marcadamente a 

desvalorização da moeda, o cruzeiro, e novos critérios que imprimem um ritmo mais 
acelerado na liberalização financeira. É eliminado o sistema similar ao NYSE, para o 

mercado de ações; definido o critério de absorção de perdas de empresas de capital 

estrangeiro, bem como o da conversão de dívidas em papéis para o setor privado, com 

maturidades a partir de 1991; ocorre ainda, a autorização da conversão de instrumentos 

de dívida externa do setor público, como bonds e depósitos em moeda estrangeira para 

uso no Programa de Privatização Nacional, delineando um grau de conversibilidade 
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aumento do volume de investimento estrangeiro sob a forma de portfolio, principalmente 

desde então, quando investidores estrangeiros passam a poder investir no Brasil através 
de contas mantidas domesticamente, sem possuir tempo mínimo como restrição para a 

manutenção destas contas, bem diferente da forma única até então de investimento de 

portfolio através de fundos brasileiros.

Gráfico 2.1.1.3 - Investimento Estrangeiro sob a forma de portfolio

Fonte: FMI.

Outro fator de destaque foi o início dos planos de privatização, que ocorrem com 

sucesso, como as privatizações da Usiminas (aço), da Celma (Reparo de turbinas de 
Aeronaves), Mafersa (equipamento de estrada de ferro) e Cosinor (aço)22. Outro fator de 

grande destaque, ainda no ano de 1991, foi a redução das barreiras para entrada no setor 

bancário. Instrumentos de maior liberdade para entrada de capital de não-residentes, 
conforme aponta o Gráfico 2.1.1.2, que demonstra a elevação do investimento direto no 
Brasil a partir do primeiro trimestre de 1990.

22 Podemos somar tambcm a eliminação do imposto de renda relativo ao envio de lucros ao exterior, 
ocorrida cm dezembro de 1991 e, efetiva a partir de janeiro de 2002, como fatores que estimularam o 
fluxo para dentro do capital estrangeiro.
23 Desvalorização de 16% (dezesséis por cento).

Já o investimento nacional no exterior não sofreu grandes alterações, conforme 

gráfico 2.1.1.2, permanecendo estável e até caindo por volta do último trimestre de 1991, 
devido provavelmente a desvalorização da moeda23, o cruzeiro, ocorrida em Janeiro de 

1991, entre outros fatores, e a despeito de novas regras implementadas em 1991 para 
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facilitar a tomada de empréstimos de fontes externas, com a adoção dos mecanismos de 
ADR/IDR24, assim como empréstimos no exterior para o financiamento da agricultura.

24 ADR (American Depositary Receipt) são papéis emitidos e negociados nos Estados Unidos, com lastro 
em ações deste país, lançados por empresas brasileiras; é regulamentado como DR, nos termos da 
regulamentação do Anexo V da Resolução n° 1.289, de 20 de Março de 1987, com redação aprovada pela 
Resolução n° 1.927, de 18 de Maio de 1992.

Com relação à liberalização doméstica, no ano de 1992, o plano de privatização 

continua, com a Usiminas, Celma, Mafersa, Cosinor, e ainda com, a Indag (fertilizantes) 

e Pirantini (aço), mas com restrições de envio de dividendo por 12 (doze) anos e 

propriedade durante um mínimo de 2 (dois) anos, tendo os registros mostrado baixa 

participação de estrangeiros, até que tais restrições fossem abolidas em Janeiro deste 

mesmo ano, com a liberalização da participação de estrangeiros nas privatizações, 

expressa na redução para 6 (seis) anos do período de restrição do envio de dividendos, e 

eliminação por completo do período mínimo de propriedade. Occore ainda, a alteração 

da lei do Capital Estrangeiro, que impõe um limite de 25% (vinte e cinco por cento) de 

taxas para o envio de lucros ou dividendos para o exterior. A partir de Julho, os 

investidores estrangeiros passaram a poder operar nos mercados de opções e futuros, 

relacionados a títulos, troca e taxas de juros. Alterações que elevam a entrada de capital 

estrangeiro conforme podemos verificar no Gráfico 2.1.1.4, com a elevação acentuada 

dos fluxos para dentro, principal mente a partir do segundo trimestre de 1992.

Gráfico 2.1.1.4 - 90/912 Fluxos de entrada na conta capital Brasil.
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A queda de Fernando Collor através do processo de impeachment traz Fernando 

Henrique Cardoso como ministro da economia e depois como presidente, sem alterações 

significativas no processo de liberalização financeira doméstica e externa. No caso da 

liberalização financeira externa, temos já a partir de outubro de 1992 a permissão para 

empresas estrangeiras emitirem títulos que possam se converter em ações pelas empresas 

e instituições instaladas no Brasil, sem necessiddade de se sujeitarem a prévia 

autorização.

Já com relação à liberalização interna, o ano de 1992, inicia com o anúncio do 

interesse da Aracruz de lançar ADRs no NYSE, lançando em maio deste ano o prmeiro 
lote de ações internacionalmente, passando a ser permitido o lançamento de ADRs no 

exterior desde que garantidas por títulos mantidos em custódia específica no Brasil. 

Além disso, temos em outubro a autorização para residentes privados brasileiros não- 

financeiros investirem no exterior até um milhão de dólares sem autorização prévia. 

Porém, o movimento para fora dos investimentos diretos ou de portfolio continuam 

limitados.

O ano de 1993 inicia com a continuidade do processo de privatização. Em março, 

temos a privatização da Poliolefínas (petroquímica), e em Abril ocorrem as privatizações 
da CSN (Compania Siderúrgica Nacional) e da Açominas (lâminas de aço).

Alterações acerca da liberalização financeira externa ocorreram em Julho de 

1993, com a extensão para 36 (trinta e seis meses) do mínimo período de empréstimos 

obtidos nos mercado externos, e de 60 (sesssenta) para 90 (noventa) meses para isenção 

de imposto de renda sobre os juros. Além disso, em Agosto as instituições financeiras 

passaram a ter autorização para negociar ouro entre elas (inter-bancário), além da 

permissão de também fazê-lo com clientes domésticos de instituições financeiras 

estrangeiras. Em setembro, a taxa sobre transações financeiras de 0,25%, foi declarada 

inconstitucional e o Presidente Itamar Franco ordenou uma nova taxa que variava de 

0,75% a 3,2%, sendo isenta a partir do momento que o capital permanece mais que 15 

(quinze) dias no país. Mas em novembro, temos novidades com tarifações de 3% de IOF 

para as captações estrangeiras, sob a forma de empréstimos, convertidas em moeda 

doméstica. Em outubro, determina-se a data efetiva dos ADRs da Companhia Suzano de 

Papel & Celulose), demonstrando o acesso a passivos externos pelos residentes. Mas em 

termos de liberalização financeira externa, referente ao controle das entradas de capital 

55



de não residentes, temos em novembro a proibição do investimento em debêntures do 
capital estrangeiro.

Em termos da dívida externa, principalmente a bancária, tem-se um novo acordo 

de restruturação em novembro, que continuam sinalizando a restruturação da dívida, na 
busca do retorno a participação da liquidez internacional.

Tabela 2.1.1.1 - Movimento de Portfolio em US$ Milhões.

Brasil 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Entrada
579,00 3.808,00 7.366,00 12.928,00 47.784,00 10.171,00

Saídas
67,00

n.a. n.a.
606,00 3.052,00 936,00

Fonte: FMI.

Os anos de 1994 e 1995 correspondem à crise financeira do México, e veremos o 

impacto no fluxo de capitais, como mostra o Gráfico 2.1.1.5., onde é possível perceber 

tanto uma ligeira queda da entrada de capital quanto um aumento da saída de capital, em 

reposta à crise financeira, que também podemos observar na tabela 2.1.1.1, que mostra 

os movimento de portfolio, revelando uma acentuada queda da entrada de capitais 

especulativos de 1994 para 1995. Reações estas que serão ainda mais acentuadas nas 
crises da Ásia em 1997, da Rússia em 1998, do próprio Brasil no período de 98/99 e da 

Argentina em 2002.

Gráfico 2.1.1.5 - Conta Capital de 1991 até 1/2003.
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O ano de 1994 foi marcado por uma séria de regulamentações, resoluções 

monetárias nacionais, alterando a estrutura e dinâmica do sistema financeira doméstico, 

principalmente no que tange a gestão e conduta de entrada de capitais de não-residentes. 
Em janeiro, temos a resolução monetária nacional n° 2042, que autoriza certas 

instituições a procederem operações de svvap envolvendo ouro, taxas de câmbio, taxas de 

juros e índices de preços no mercado over-the-counter. Fator de relevada importância, 

dado que os derivativos, ou produtos derivados, onde os swaps constituem um de seus 

instrumentos eficientes de proteção contra o risco de câmbio, forma tradicional de 

proteção dos especuladores, e um exemplo de fator que contribui fortemente para a 

liberalização financeira externa, na medida em que se confirgura como forma de 

cobertura contra os riscos financeiros. No entanto, Plihon (1995: 66) nos apresenta o 
paradoxo levantado pelos derivativos que “... decorre do fato de que estes instrumentos 
(que) têm por objeto a cobertura contra os riscos financeiros e, no entanto, tornou-se 

uma das causas da instabilidade das cotações contra a qual eles supostamente defendem 

os agentes econômicos”.

A tabela 2.1.1.1, descritia pelos dados do FMI, revela claramentea a ascensão 

destes movimentos de capital especultivo em 1994. Para termos uma idéia do volume de 

entrada de capital especulativo no Brasil, neste período, podemos compará-lo com o 

volume dos dados da América Latina fornecidos pelo BIS (Bank of International 

Settlements)25: em 1991, a América Latina recebeu US$ 22 bilhões de investimentos em 

portfolio, dos quais US$ 3,8 bilhões vieram para o Brasil; já em 1992, a América Latina 

recebeu US$ 39,7 bilhões dos quais US$ 7,3 bilhões tiveram o Brasil como destino; no 

ano seguinte, 1993, a América Latina teve uma entrada de investimentos de portfolio da 

ordem de US$ 67,9 bilhões, dos quais quase US$ 13 bilhões corresponderam a entradas 

no mercado financeiro brasileiro. Enquanto que o volume de portfolio dirigido à 

América Latina cresceu 208% de 1991 a 1993, o capital com destino ao Brasil, teve 

ascensão superior a da sua região atingindo o patamar de crescimento de 242%, neste 

mesmo período.

25 Dados retirados do texto de Plihon (1995: 64).

Se compararmos estes dados com os valores de entrada de investimentos de 

portfolio com os dos NICs (as novas economias industriais) da Ásia, teremos que em 

1991 a entrada foi de US$ 4,2 bilhões - NICs - contra US$ 3,8 bilhões - Brasil; em 

1992, os NICs captaram US$ 7,3 bilhões, praticamente impatando com o Brasil; e por 
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fim, 1993, a entrada de investimentos de portfolio nos NICs antingiu US$ 13,8 bilhões, 

pouco acima do volume direcionado para o Brasil. Significativos da captação propiciada 
pela liberalização externa então em processo, conforme nossa discussão.

Temos também em seguida, a resolução do conselho monetário nacional n° 2046, 

que modifica a regulamentação n° 1289 de março de 1987, que diz respeito a 

constituição, operação e administração do capital estrangeiro, empresas de investimento, 
ações e portfolio bonds mantidos no país por não-residentes.

Todas estas alterações na regulamentação e legislação apresentadas ao longo da 

década de 90 levaram à liberalização financeira externa, que elevou os investimentos em 

portfolio que cresceram fortemente principalmente ao longo desta década. Transações 

estas, de acordo com Plihon (1995), de caráter especulativo, que tomam a forma de 
compra e venda de títulos nos mercados financeiros, registradas nos balanços de 

pagamento no item investimentos em portfolio. Muitas vezes, a entrada de capitais se 

mostrou superior as necessidades do balanço de pagamentos, gerando valorização da 

moeda doméstica. Esta apreciação cambial leva a perda de competitividade externa, que 

por sua vez, gerará no futuro necessidade e dependência maiores do financiamento 

externo.

Gráfico 2.1.1.6 - Movimento de portfolio 1991 à 2003

Movimento de Porfolio - USS Milhões

PORTFOLIO INVESTMENT ASSETS PORTFOLIO INVESTMENT LIAB. N.I.E.

58

Fonte'. FMI.



“Esse desvio especulativo intervém porque os mercados tornaram-se mais 

voláteis e os investidores carecem de pontos de referencia para ancorar suas 
expectativas” (Plihon, 1995: 64). Conforme podemos verificar no gráfico 2.1.1.6, os 

investimentos no Brasil cresceram de forma estável de 1990 à 1993, e aos saltos a partir 

de 1994, com quedas em resposta as crises financeiras da década de 90, especificamente 

vemos quedas significativas no gráfico citado, em 1995, 1997, 1999 e 2002 de forma 
bastante acentuada correspondendo aos reflexos da crise da Argentina.

Gráfico 2.1.1.5 - Estrutura do saldo em transações correntes do Brasil de 1990 a 2004.

Estrutura do Saldo em Transações Correntes do Brasil 
(USS milhões)
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Fonte: Banco Central do Brasil.
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2.1.2 ARGENTINA-ABERTURA EXTERNA E DOLARIZAÇÃO

Já a abertura financeira na Argentina ocorreu de forma abrangente26, conforme 

Freitas e Prates (1998), tendo a abertura financeira de sua economia sido considerada um 

dos pilares, isto é, o país propaganda do programa estabelecido pelo Consenso de 

Washington, que visava entre outras propostas, a liberalização do investimento 

internacional e desregulamentação de regras que definiam limites para ação dos agentes 

26 “A experiência da Argentina com os programas neoliberais de desenvolvimento não se restringe ■. 
apenas um período, mas e compreendida por dois momentos. O primeiro durou de 1976 até 19X 3 ™ mesma característica política da experiência chilena, isto é foi dominado nnr ..... r ■ .. ’ COni a
(...) O segundo momento da ovem.no neol.berat mgemino se inS mn d.Tf°
Mtmem para a presidência do pais”(Carcanholo, 2004: 87>. Nós apenas nos deieremos ra áll“d“ 
segundo momento, para maiores detalhes sobre o primeiro ver bibliografia acima citada <u,íU,bC uo
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econômicos, cristalizado no programa de estabilização monetária implementado pelo 
governo do presidente Carlos Menem no anos 90.

Carlos Menem assume em 1989 com uma inflação acumulada superior a 700%, 

levando a implementação de medidas ortodoxas como a redução dos gastos públicos, 

(inlcusive investimento), suspensão de subsídios e incentivos fiscais por determinado 

período, aumento dos impostos sobre exportações e fortes desvalorizações cambiais, 
corte na oferta monetária que elevou os juros etc; fatores que desenhavam a mais radical 
implementação do receituário neoliberal na economia Argentina (Carcanholo, 2004).

Tabela 2.1.2.1 - Alguns dados macroeconômicos sobre o Brasil de 1989 a 2003.

89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03

G -6,2 -1,8 10,6 9,6 5,7 5,8 -2,8 55,5 8,1 3,9 -3,4 0,45 -4.97 2,72 3,64

n 4924 2314 171,
7

24,9 10,6 4,2 3,4 0,2 0,8 0,9 -1,2 -0,9 -1,1 25,9 n.a

FBKF 15,5 13,9 14,6 16,7 19,0 19,9 17,9 18,0 19,3 19,9 17,8 16,2 14,2 15,8 n.a

Notas: G é a taxa de crescimento anual da economia. II é a taxa de inflação anual e 

FBKF a formação bruta de capital fixo em proporção ao PIB.

Fonte: FMI.27

27 Parte dos dados a fonte é do FMI, mas foram retirados de Carcanholo (2004: 93).

Como podemos verificar na tabela 2.1.2.1, a inflação em 1989 era caótica e a 

Argentina se encontrava em plena recessão com uma taxa de crescimento negativa de — 
6,2%, levando o Governo à adoção de um plano de emergência muito duro - o Plano 

Bonex - elevando as taxas de juros (a níveis superiores do que a inflação) oscilando 

entre 80% a 150% ao ano em 1990, caracterizando um tratamento de choque, reforçado 

pela troca dos depósitos por títulos de dívida pública (dolarizados), associado a 

valorização cambial em 41% de 1989 para 1990 (Carcanholo, 2004). A economia mostra 

uma recessão menos grave em 1990 com uma taxa de crescimento negativa de -1,8%, 

porém a inflação permanece em patamares ainda muito elevados, apesar de já chegar a 

metade do ano de 1989, com o valor de 2314% ao ano.

“O Plano de Conversibilidade, de março de 1991, estabeleceu um regime de 

câmbio fixo com conversibilidade monetária, ou seja, um regime de currency board.
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Assim, a estratégia adotada para eliminar a hiperinflação e reverter o provesso de 

desmonetização foi a legalização da dolarização” (Freitas e Prates, 1998: 175).

Como nesse regime a base monetária é determinada pelas variações das reservas 

internacionais, depende totalmente dos fluxos de recursos líquidos entre o país e o 

exterior, isto é, da entrada de capitais, gerado por uma integração financeira com o 
exterior. No caso da Argentina, isto implicava alta entrada de capitais gerando 
valorização da moeda doméstica. Esta apreciação cambial leva a perda de 

competitividade externa, que por sua vez, gerará, no futuro, necessidade e dependência 

maiores do financiamento externo.

No caso da Argentina, estes fatores são agravados na década de 90 pelas políticas 

de conta capital altamente liberal. Configuradas pela liberalização total do mercado de 

câmbio, finalizada em 1991 com a Lei de Convertibilidade, a qual garantia o que já 
estava delineado pela segurança aos depósitos em moeda estrangeira e a recuperação dos 

mesmos na moeda depositada, que foi a efetiva conversibilidade do peso em relação ao 
dólar, além de estabelecer uma paridade fixa para a taxa de câmbio28, implementando o 

sistema de currency board, que autorizava também, a realização de contratos em moeda 

estrangeira.

28 Esta paridade foi estabelecida a partir de 1992, quando o austral foi substituído pelo peso, passando o 
câmbio a ser estabelecido em 1 peso igual a 1 US$, conforme texto de Freitas e Prates (1998).

29 Em 1989, uma taxa de câmbio livre é introduzida para as transações de conta capital, passando os 
empréstimos e seus pagamentos a serem transacionados por meio desse novo mercado cambial livre. Em 
1990, o regime especial de taxas de câmbio para as transações da conta capital são eliminados.

Em 1992, O Banco Central da República Argentina é liberalizado (BCRA), 
através da nova Carta Orgânica do Banco Central, passando a limitar a capacidade de 

emprestador de última instância que os bancos centrais possuem, diminuindo com isso a 

capacidade do Banco Central de financiar o governo. Eleva a dependência dos fluxos de 

recursos externos para fazer frente aos problemas de balanço de pagamentos. Associada 
neste mesmo ano à conversibilidade total da conta capital29 com a adoção da Lei de 

Anistia Fiscal de 1992 que torna isenta de tributação qualquer repatriação de argentinos 

no exterior. Conversibilidade esta já em processo quando da desregulamentação do 

mercado de capitais em 1991, que permitiu aos bancos e empresas emitirem documentos 

financeiros, como as Obligaciones Negociables e papéis comerciais, em moeda 
estrangeira (Freitas e Prates, 1998).
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Podemos destacar ainda a liberalização do setor doméstico financeiro, que 
iniciado em 1977 com a abolição dos controles de crédito, mostra-se em franca expansão 

em 1990, com a Lei de Reforma do Estado, em 1989, que regulamentou as 

privatizações, incluindo de bancos nacionais, com incentivos a participação estrangeira 

no processo, constituindo ampla reforma bancária e culmina em 1994 com a eliminação 

progressiva dos controles remanescentes sobre o crédito a nível nacional, conforme 
Kaminsky e Schmukler (2003). Além disso, temos o Decreto 146/1994, que liberaliza e 
regulamenta a operação de instituições financeiras de capital estrangeiro, fornecendo- 

lhes o mesmo tratamento às nacionais.

Conforme Carcanholo (2004) em 1989 foram suprimidas restrições sobre 

transações em divisas e investimento externo, a liberalização do mercado de ações, em 

1989, efetuado pela Lei de Emergência Econômica, a qual liberaliza o investimento 

estrangeiro no mercado de ações, associado à liberalização total, ainda neste mesmo ano, 

da repatriação do capital, lucros e dividendos dos investimentos estrangeiros. Além 
disso, temos o Decreto de Desregulamentação do Mercado de Valores em 1991, que 

elimina os impostos e outras restrições às operações com títulos mobiliários.

Associado a todas essas medidas, os resultados do programa econômico em 

relação a estabilização apresentam-se apreciáveis, com a drástica redução da inflação 
dos níveis de 1989 e satisfatória redução como de 171% em 91 para 24,9% em 92, 

associada a forte redução dos juros reais em 1992, que alcançaram 13% ao ano

A liberalização financeira na Argentina, como nos demais países da América 

Latina, implicou um maior volume de entrada de investimentos estrangeiros de portfolio, 

implicando riscos consideráveis para os países periféricos, gerando crises cambiais e 

bancárias. Na Argentina, conforme Freitas e Prates (1998) os fluxos de capitais 

concentram-se no sistema bancário doméstico e nas bolsas de valores locais, buscando 

aproveitar as elevadas taxas de juros internas. E dado o regime de currency boctrd que 

passa a estar em vigência com o Plano de Conversibilidade, um aumento de reservas, 

eleva a base monetária expandindo a liquidez do sistema financeiro doméstico e sua 

capacidade de empréstimo. Este regime gerou a queda da inflação e a adoção da 

conversibilidade da moeda, porém não gerou recuperação substancial da economia, 
levando a um crescente abandono da moeda doméstica em favor do dólar.
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Este funding em moeda estrangeira, contudo, fica restrito ao curto prazo, sem 

alongamento dos depósitos à prazo, como poderia ser de esperar, elevando a fragilidade 

financeira já associada a dolarização da economia. Situação que delineia uma grande 
vulnerabilidade do sistema financeiro argentino à reversão dos fluxos de capitais. 
Vulnerabilidade esta agravada pela falta de um emprestador de última instância, dada a 

autonomia do Banco Central da Argentina (BCR.A), que se explicita com a crise do 

México em 1994.

Gráfico 2.1.2.1- Serviço da Dívida Externa/ Exportações (%)

Indicadores - Serv. Dív. Ext./Exportações Argentina 
(%)

Indicadores - Serv. Dív. Ext./Exportações (%)

Fonte: Banco Central da Argentina.

Como podemos verifica pelo gráfico 2.1.2.1, o serviço da dívida externa sobre as 

exportações, um indicador de vulnerabilidade externa estrutural, demonstra como a 

partir da crise do México em 1994, este indicador piora continuamente, como expressão 

do aumento da vulnerabilidade, e resultado das demais crises financeiras mundiais que 

se sucedem a partir de então.

A despeito do grau significativo de receptividade dos fluxos de capitais, os quais 
elevaram-se 3,8 vezes somente no início da década de 9O30, pela gestão macroeconômica 

da Argentina, devido aos efeitos de expansão da liquidez e consequentemente da 

atividade econômica, o país marcha firme para uma crise cambial e financeira que toma 

forma em 2002, gerando a desdolarização da economia, com elevação do risco país, 
além do contágio de demais economias latino-americanas.

30 Conforme tabela 2.1.1 — Ingressos de Capital Externo em países selecionados.



Como podemos verificar pelo gráfico 2.1.2.2, que retrata o saldo das transações 

correntes na Argentina, verificamos desde o movimento de abertura financeira e 
liberalização total da conta de capital, queda da balança comercial, que pode ser 
associada à perda de competitividade internacional dos produtos argentinos dada a 

dolarização da economia, que levou a apreciação cambial, com os mesmos efeitos 

negativos sobre a balança de serviços. De modo que conseguimos perceber uma 
elevação da captação de recursos externos, entrada essa de capital que alcança US$ 44 
bilhões, em três anos, de 1991 a 1994, sendo destes US$ 12 bilhões de IED - 
investimento estrangeiro direto. Mas esta não se encontra associada a uma melhor 

inserção da Argentina na integração comercial como reflexo da abertura financeira.

Gráfico 2.1.2.2 - Estrutura do saldo das transações correntes da Argentina 1990 a 2003.

Estrutura do saldo em transações correntes da Argentina (US$ 
milhões)

0*

Bal. Comer. (ímual) Bal. de Serv. (anual) Saldo T/C (anual)

Fonte: FMI.

Essa elevação de entrada de recursos assume as seguintes características, 

conforme os gráficos 2.1.2.3 e 2.1.2.4, que representam respectivamente a conta capital 

e o investimento direto estrangeiro em comparação com o investimento em portfolio. 

Através do gráfico 2.1.2.3 podemos verificar que as saídas de capital nos momentos de 

crise internacional financeira, como 1995, 1997, 1998 e 1999, foram acentuadas.

Em 1995 por exemplo, temos o resultado da crise do México de 1994, o efeito 

tequila que reduziu drasticamente a entrada de capital, tipo portfolio, como podemos 

observa no gráfico 2.1.2.3, caindo de US$ 35,2 bilhões em 1993 para US$ 4,7 bilhões no 

ano de 1995 elevando a fragilidade das instituições financeiras e gerando um ajuste 

interno recessivo que levou a taxa de crescimento ao nível de -2,8% em 1995. Essa 
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extrema dependência do capital externo faz com que a economia Argentina apresente um 

ciclo de crescimento bastante instável, ora com taxas muito positivas, ora com 
retrocessos expressivos (Carcanholo, 2004), conforme tabela 2.1.2.1.

Gráfico 2.1.2.3 - Conta Capital da Argentina de 1990 a 2002 - em US$ Milhões - anual

Fonte: Financial Statistics FMI 2003.

A recuperação tanto dos saldos da balança comercial e balança de serviço assim 

como das transações correntes, ocorrerá somente a partir de 2003, com a falência do 

sistema de currency board e a consequente desvalorização da moeda, com aumento da 

competitividade no comércio exterior. Temos também o colapso da capacidade de 

importar da Argentina que ocorre de 1989 a 1991, quando da consolidação da abertura 

financeira, outro indicador de fragilidade externa, como podemos constatar pela tabela 

2.1.2.1.

Podemos ainda, verificar pelo gráfico 2.1.2.4, que compara o volume de reservas 

internacionais com a situação da dívida externa Argentina, a elevação das reservas 

propiciada pela elevada entrada de capital estrangeiro que, no entanto, gera elevação da 

dívida, dado o perfil das elevadas taxas de juros para atração de capital e a baixa 

competitividade internacional que deprime os indicadores da balança comercial e de 

serviços como vimos acima. Assim, percebemos como o processo de abertura externa na 

Argentina da década de 90, “...aprofundado e agravado por um regime de câmbio fixo 

levou a déficits crônicos em suas contas externas, ao aumento do endividamento público 

e privado, que passa de US$ 62 bilhões em 1990 para US$ 79, 5 bilhões quatro anos 
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depois, sendo que a parcela do setor público, no mesmo período, sai de US$ 49 bilhões 
para US$61 bilhões, e à volatilidade nas taxas de crescimento da economia” 

(Carcanholo, 2004. 98).

Gráfico 2.1.2.4 — Reservas Internacionais X Dívida Externa de 1990 a 2004.

I

200.000

leservas Internacionais X Dívida Externa 
Argentina (USS milhões)

150.000 -
100.000
50.000 ---------- -------------------- ----- —

0

p?o Intern. dívida ext. liquida

Fonte: Banco Central da Argentina

Acentua-se mais a dependência externa Argentina, que levará a crise de 2002. A 

partir daí, como verificamos no gráfico 2.1.2.5, as reservas internacionais caem, como 

reflexo da queda de entrada de capital estrangeiro em torno do período da crise, para se 

recompor aos patamares anteriores em seguida, enquanto a dívida externa caí com a 

desdolarização da economia, para elevar-se em seguida, dada a necessidade de 

empréstimos para enfrentar os problemas decorrentes da crise financeira e cambial.
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Com a eclosão da crise em Janeiro de 2002, a Argentina é obrigada a abandonar a 

lei de convertibilidade, que impunha paridade entre o dólar e o peso, situação agravada 

ao longo do ano pela incapacidade do país de honrar seus compromissos externos, e pela 

crise bancária que se sucedeu devido a falta de dólares no sistema bancário capaz de 

responder as demandas dos correntistas demandando seus saldos em dólares, levando o 

país a enfrentar tanto uma crise financeira quanto cambial, obrigando a Argentina a 
duras renegociações e a busca de empréstimos e captação de recursos líquidos externos 

que elevam sua dívida externa, conforme gráfico 2.1.2.4.

2.1.3 - MÉXICO

A abertura financeira no México, nos anos 90, abarcou liberalização do acesso de 

estrangeiros à aplicações nos mercados acionário, de títulos públicos e monetário, dentro 

de um quadro de reforma do setor financeiro doméstico, que se iniciou a partir do final 

da década de 80 (Freitas e Prates, 1998).

Ainda no setor financeiro doméstico, temos em outubro de 1988, a retirada de 

alguns controles sobre a taxa de juros, associado ao início da liberalização das taxas de 

juros dos depósitos, que levou em abril de 1989 a liberação dos tetos das taxas de juros e 
ao pagamento, neste mesmo ano, de juros para contas correntes pelos bancos.

Em 1989, as restrições para a participação de capital estrangeiro no mercado de 
ações foram amplamente liberalizadas31, com a permissão de investimento estrangeiro 

no mercado de ações mexicano via fundos especiais e ações tipo “B” 32, de corporações 

mexicanas. Em dezembro deste ano, a Lei Bursátil, permitiu ainda maior acesso dos 

investidores externos ao mercado de ações por meio de uma nova modalidade de 

investimento conhecida por Fondo Neutro, que permitia ao capital estrangeiro acesso a 

ações tipo “A”, de acesso até então exclusivo dos mexicanos, conforme Kaminsky E 

Schmukler (2003).

ai iw e 1988 a reforma financeira limitou-se à adequação frente as mudançasO período entre (2000: 42M22) que, apeSar da exclusividade do governo
internacionais. Sobre es p constitucional de 1983 “já se permitiría aos bancos a emissão de

£ ZÍXde aSsolS» Ss'n“Íes’“ntes eram do tipo B, ações de livre subscrição e fundos do 

pab - carteiras de ações das empresas mars representativas do mercado mcxtcano.
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É só com esta lei que o processo de liberalização financeira é posto em marcha 

de fato, ampliando o acesso do investimento estrangeiro ao mercado de ações, 

possibilitando a compra de ações antes reservadas somente ao capital nacional, uma vez 

que estas ações podem garantir o controle de capital.

Mas o elemento central da liberalização da conta capital mexicana foi a 

ampliação do acesso ao mercado de títulos públicos, isto é, a abertura deste mercado, 
que ocorre em 1990, com a eliminação de proibições de compra destes ativos pelo 

investidor estrangeiro. Efeito multiplicado ao ser associado à autorização de negociação 

de Ceies - Certificados de la Tesoreria por ser o principal título comercializado no 

mercado, assim como os de renda fixa, o que ocorre com a desregulamentação do 

mercado montetário em 1991.

Podemos perceber pelo gráfico 2.1.3.1, o aumento do investimento externo sob a 

forma de portfolio, resultado da liberalização financeira que ampliou o acesso dos íluxos 

internacionais ao mercado de ações.

Gráfico 2 1.3.1- Estrutura do Investimento México - contas selecionadas.

México - IED X Porfolio

35.000,0

30.000,0

25.000,0

20.000,0

15.000,0

10.000,0

5.000,0

2ddo 200219981996-5.000,0 1990
-10.000,0 ------------------

-15.000,0 -

0,0

Fonte: FMI.

Em termos da liberalização financeira doméstica, temos em 1989, conforme 

Kaminsky e Schmukler (2003), a abolição de tetos nas taxas de juros seguida de 

autorização aos bancos para o pagamento de juros às contas correntes. E em 1990, temos 

a promulgação da lei das instituições de crédito liberalizando o acesso do capital 

estrangeiro aos bancos, podendo a partir de então, estabelecer-se sucursais com 
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possibilidade de negociar apenas com não-residentes, como também, uma participação 
minoritária no capital social das corretoras (Carcanholo, 2004).

Podemos perceber no gráfico 2.1.3.2, abaixo, como a liberalização financeira 

afetou o balanço de pagamentos do México, resultando numa elevação do déficit em 

conta corrente, devido à entrada de capitais, promovida por taxas de juros mais elevadas 
do que o restante do circuito internacional, além de défícits na balança comercial e de 

serviços.

Gráfico 2.1.3.2 - Estrutura do saldo de transações correntes do México de 1990 a 2003.

Estrutura do saldo em transações correntes do México 
(USS Milhões)

Bal. Comer, (anual) " Bal. Serv. (anual)
Transferências (anual) Saldo T/C (anual)

Fonte: Banco Central do México.

Percebemos, ainda, a ligeira recuperação da conta comercial e do saldo das 

transações correntes, a partir de 1996, associada a uma elevação das transferências 
remessas de lucros e dividendos, além dos juros, após a crise de 1994/1995, em seguida 

a entrada do México no NAFTA, impelindo mais o processo de abertura financeira com 

sua ampliação da liberalização financeira doméstica, elevando a participação estrangeira 

no sistema financeiro, e elevando a exposição às crises mundiais financeiras, agravando 
a fragilidade e vulnerabilidade externa, acima exposta.

À distância entre o mercado doméstico financeiro e os fluxos de capitais é 

diminuída ainda, por medidas em 1990, que liberalizam a repatriação de recursos de 

forma anônima e descomplicada, sendo tributados por taxa única de 1%, chamado do 

selo fiscal. Medida fundamental para segurar a fuga de capital, que tinha sido intensa na 
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década de 80. Associada a esta medida, conforme Kaminsky E Schmukler (2003), temos 

a retirada de restrições sobre o investimento na forma de portfolio. A despeito da 
permanência de certo controle sobre a participação do capital estrangeiro em alguns 

setores, inclusive a necessidade de autorização prévia para entrada do não residente.

A liberalização da conta capital mexicana não é, contudo, completa, conforme 

Kaminsky e Schmukler (2003), pois com referência à conversibilidade entre moedas, 
permanecem controles sobre os depósitos de moeda estrangeira, que se limitam a 

empresas localizadas na fronteira com os Estados Unidos, e mais tarde em 1991, para 
pessoas físicas aí também localizadas e pessoas jurídicas mexicanas em geral. O 

investidores não residentes permanecem com limitado acesso a estes depósitos em 
moeda estrangeira, limitando-se a abertura deste tipo de conta a oficiais de governos 

estrangeiros, organismos internacionais e pessoas físicas estrangeiras prestadoras de 

serviços à estas instituições (Freitas e Prates, 1998), até 1993 quando o acesso à não- 
residentes a estes depósitos é liberalizado (Carcanholo, 2004). A emissão de títulos em 

moeda estrangeira é autorizada, com cobertura cambial além da emissão de Certificados 

de Depósito Bancário em dólar.
Conforme nos assevera Freitas e Prates (1998), os investimentos estrangeiros de 

portfolio (gráfico 2.1.3.1) alcançam no período de 1990/1994 mais de 60% do total dos 

fluxos de capitais. Sendo que o mercado financeiro mexicano mais afetado pela abertura 

foi o de títulos públicos, com seria de esperar, já que estes estavam entre os principais 
títulos negociados no México, e o qual sofreu profunda liberalização. Já com relação ao 

mercado de ações, o impacto foi pouco significativo; já a maioria das ações foi emitida e 

adquirida sob a forma de ADR, canalizando a liquidez deste setor para as bolsas de Nova

Iorque.
Quando em 1994, o México passa a fazer parte da área de livre comércio, a 

NAFTA, temos ampliações da liberalização financeira doméstica, com relação aos 

bancos, passando a ser permitindo a abertura direta de filiais de bancos e corretoras 

americanas e canadenses (Carcanholo, 2004), associado a reprivatização dos bancos no

período de 1990 a

1.2 % dos ativos,

1992 que elevou a participação estrangeira no sistema financeiro para 

crescendo mesmo no período pós-crise elevando-se para 19.9% em 

1997.
A forte entrada de capital estrangeiro como podemos verificar no gráfico 2.1.3.1, 

acelerou-se a partir de 1991, sendo a maior parte, no período de 1990 a 1993, sob a 



forma de portfolio 67% e 21% de IED - investimento estrangeiro direto (Carcanholo, 

2004), superação esta do investimento de carteira gerado pela liberalização financeira 

intensa a partir de 1990.

Gráfico 2.1.3.3 - Dívida externa total do México em relação ao saldo das transações 

correntes de 1990 a 2003.

México - Dívida Externa Total X Saldo T/C

Dívida ext. total MÉXICO Saldo T/C (anual)

Fonte: Banco Central da Argentina.

Concomitantemente, a esta elevação dos investimentos estrangeiros de portfolio e 

investimento direto, temos o crescimento da dívida externa total, conforme gráfico 

2.1.3.3, que aumenta continuamente de 1990 a 2003, seguida pelo saldo negativo das 

transações correntes, que independente de uma breve recuperação em 1996, quando da 
elevação do saldo comercial, volta a patamares próximos ao do início dos anos 90.

2.1.4-CHILE

A experiência de liberalização financeira e comercial da década de 90 não foi 

uma novidade para o Chile, o qual já havia tido uma falsa alvorada no final dos anos 

1970, quando parecia que o Chile podia ser uma história de sucesso em 

desenvolvimento.

O período de 1978-81 consiste, conforme Ffrench-Davis, Agosin e Uthoff 

(1997), no período quando foi conduzida a maior parte da liberalização financeira 

externa, com grande entrada de capitais, assim como na década de 90. De 1978-81 “...a 

utilização de políticas macroeconômicas equivocadas - uma taxa de câmbio fixa para 
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reduzir a inflação apesar da perda de competitividade que isso acarretava, combinada 

com a liberdade relativa da entrada de capital e desregulamentação financeira sem 

supervisão efetiva — levaram ao desastre do colapso de 1982 (Kuczynski e Williamson, 

2004: 270).

A partir do colapso, temos nos anos seguintes a preocupação do governo de 
passar a buscar taxas de câmbio que permitissem a competitividade no comércio 

exterior, fazendo um controle da inflação mais gradual, medidas que foram associadas à 
supervisão do sistema financeiro, adotando desde 1990 o encaje33 para limitar as 

entradas de capital. Medidas que resultaram em um expressivo e impressionante 

crescimento da economia chilena nos anos 90.

33 r, 4 , . . ..tiii zodn nela Colômbia, consistia em uma forma de tentar resistir à valorizaçãoimSs^Seníí dos fllxos decapitais (Kuczynski e Williamson. 2004). Os e^aje., sdo aplicações de 
ZSsTexScias de reservas para a entrada de capitais de curto prazo, com tmutto de tmmmtzar a 
JSStde STmesmes. na tasca de neutralizar os efeitos negauvos meompauvets com as cstraíegtas de 

desenvolvimento exportador.

Conforme Ffrench-Davis (2004) a crescente aprovação internacional da política 

econômica chilena associada às altas taxas de juros praticadas neste país, além do 
florescente ambiente democrático levaram a uma elevação da atratividade do país com o 

crescimento de entrada de recursos externos a partir de meados de 1990.

Gráfico 2.1.4.1 - Conta Capital Chile - contas selecionadas
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Fonte: FMI.
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Com isso, o Chile diferentemente dos demais países da América Latina, passou 

então a possuir entrada de capital que se convertiam em investimento. Feito que pôde ser 

alcançado pelo Chile em virtude das medidas para desencorajar os fluxos de capital de 
curto prazo, associado a uma grande participação do investimento estrangeiro direto - 

IED, no movimento de capital, conforme podemos constatar pela observação do gráfico 

2.1.4.1. A experiência chilena comprovou este fato ao apresentar maior probabilidade de 

elevação das taxas de investimento quando as entradas de capital adotam a forma de IED 

- investimento estrangeiro direto.
“No que diz respeito à conta capital do balanço de pagamentos, a maior parte da 

liberalização das entradas de capital e do mercado financeiro interno ocorreu na década 
de 1970 e início da década de 1980, ainda que as afluências e saídas ainda estejam 

sujeitas a certos controles que vêm sendo parcialmente liberalizados desde 1991” 

(Ffrench-Davis, Agosin e Uthoff, 1997. 181).

Em termos da conta capital temos, em 1990, a introdução de novas 

regulamentações das operações de mercado aberto, operações até então só permitidas 

quando autorizadas pelo Banco Central. Ocorrendo a partir de então uma liberalização 
de todas as transações que não tivessem uma restrição específica do Banco Central. Uma 

reversão deste processo conforme Kaminsky e Schmukler (2003), de liberalização 

ocorre em 1991, com a imposição de reservas não remuneradas no montante de 20% 

neste ano e 30 % no ano seguinte, sobre os fluxos de entrada no país, como forma de 
buscar conter os efeitos negativos dos grandes volumes de entradas financeiras. Mas, em 

1998 todas as reservas impostas são eliminadas, liberalizando a conta capital por 

completo.
O setor financeiro doméstico foi liberalizado ao longo dos anos 70, alcançando a 

liberalização das taxas de empréstimos e de depósitos em 1974, para em 1976 serem 

abolidos controles quantitativos sobre o crédito. Mas com o colapso de 1982, controles 

sobre as taxas de juros dos bancos comerciais foram re-impostas, sendo estes controles 

parcialmente eliminados em 1984, o que gera uma elevação do investimento tanto sob a 

forma de IED - investimento estrangeiro direto, como de portfolio - conforme gráfico 

2.1.4.1, com a liberalização das taxas de depósito, mantendo-se porém controles sobre a 

taxa de juros para depósitos até trinta dias, ou seja, sobre investimentos de curtíssimo 
prazo, de acordo com Kaminsky E Schmukler (2003), que foram eliminadas a partir de 

1987.
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Em relação ao mercado de ações, desde 1987 o acesso do capital estrangeiro ao 

investimento em fundos para aquisição de ações de corporações chilenas foi facilitado 
pela Lei N° 18.657 da Comissão de Títulos, a qual também aprovava a compra de outros 

títulos pelo capital externo exigindo, contudo, que estes fundos apresentassem 
determinado perfil de diversificação e mantivessem determinado nivel de controle de 

capital. Contudo o volume agregado de ações de uma empresa que podiam ser 

adquiridos pelo capital estrangeiro limitava-se a 25% do total. A liberalização do 

mercado de ações continua, e em 1992 as empresas chilenas recebem a aprovação para 
emitirem ADRs, podendo assim captar recursos diretamente no mercado de ações 

internacionais. Conforme Kaminsky e Schmukler (2003), em janeiro deste mesmo ano, a 
regulamentação DL 600 diminui as restrições sobre o investimento estrangeiro e a 

repatriação de juros, lucros e dividendos para investimentos mantidos em Chile por um 
período de um ano, e como também nos descreve French-Davis (2004), a partir de 1995, 

eliminam-se estas restrições desde que observado o período de um ano de investimento. 

Temos então, a partir de 1995 uma liberalização total do mercado de ações, cujos 

reflexos podem ser vislumbrados no gráfico 2 14 1.

Gráfico 2 1.42- Estrutura do Balanço de Pagamentos Chile
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Fonte: FMI.

Como podemos verificar, as exportações do Chile crescem acentuadamente ao 

longo da década de 90, liderando o crescimento econômico do pais. Mas este 

crescimento das exportações foi acompanhado por um crescimento das importações, 

gerando saldos da balança comercial negativos, associados às remessas de lucros. 
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dividendos e juros, repercutiram sobre os saldos na conta-corrente, que se deteriora 

rapidamente a partir de 1991, como podemos verificar no gráfico acima (2.1.4.2). Mas 
que se recupera a partir de 2000 conforme podemos confirmar pelo gráfico 2.1.4.2.

2.2 - OS GANSOS VOADORES - A ABERTURA FINANCEIRA ASIÁTICA 
(CORÉIA DO SUL E MALÁSIA)

Com o acordo de Plaza celebrado entre Japão e EUA em 1985, ocorre acentuada 

valorização cambial do iene que “...impulsionou um movimento de deslocamento 
industrial e produtivo do capital japonês para divesos países asiáticos com diferentes 
graus de industrialização” (Medeiros, 1998: 279). Esta busca do capital japonês de 

espaços de investimentos com tratamento diferenciado preferencial concedido pelos 

EUA gerou o desenvolvimento de uma região asiática que ficou conhecida como os 

Tigres - Coréia, Formosa, Cingapura e Hong Kong.

Culminando o término do tratamento preferencial concedido pelos EUA, associada a 

maior pressão americana para valorização das moedas dos quatro Tigres, que ao ocorrer 

gera um movimento semelhante ao do Japão de deslocamento industrial e 
subcontratação em países que ficaram conhecidos como os Dragões — Tailandia, 
Malásia, Indonésia e Filipinas - gerando a ampliação e redefinição da divisão 

internacional do trabalho da região, onde largas doses de investimento associam-se a 

substituição de importações e promoção de exportações (Medeiros, 1998). Dentre este 

países, escolhemos a Coréia do Sul, do grupo dos tigres asiáticos e, a Malásia, como 

representante dos dragões, como países referência da Asia para nossa análise 

comparativa com os países emergentes latino-mericanos.

Uma característica bastante notável destas economias consiste no ritmo do seu 

crescimento e seu grande superávit comercial com os EUA, o que associado a expansão 

dos investimentos japoneses na região tem permitido crescer e financiar um déficit 

comercial com o Japão concentrado em bens de capital, de acordo com Medeiros (1998).

O Japão imprime na Ásia uma dinâmica de desenvolvimento regional em que é o 

líder de diferentes países que se deslocam como gansos voadores, conforme paradigma 
de Ozawa de 1995, citado por Medeiros (1998). Isto significou na prática, que o Japão 

deslocou “...para a região asiática setores produtivos de menor densidade tecnológica e 

se especializou na exportação de bens de capital, cedendo posição nas manufaturas 
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tradicionais, ( ao contrário ) (d)os EUA (que) vêm protegendo seus mercados 
tradicionais disputando mercado no continente” (Medeiros, 1998; 281).

2.2.1 - A ABERTURA FINANCEIRA DA CORÉIA

A partir dos anos 90, as economias em desenvolvimento perpassam um processo de 

arrefecimento, e até mesmo, desaparecimento das características ativas do Estado, como 

intervenção e controle do desenvolvimento, pano de fundo do processo de liberalização 

financeira da Coréia do Sul.

As principais medidas tomadas pelo governo sul-coreano ao longo dos anos 90 para 

colocar em marcha a liberalização dos mercados financeiros, caracterizam-se por 

resoluções referentes a desregulação das taxas de juros, autonomia gerencial e baixas 

barreiras à entrada para as atividades financeiras, a liberalização do mercado cambial, a 
abertura do mercado de capitais e a política de empréstimo e controle de crédito.

A desregulação das taxas de juros é iniciada a partir de 1991 e concluída em 1997, 

quando as taxas dos depósitos à vista passaram a ser liberalizadas, com exceção das 
taxas de depósitos à vista. Já a autonomia gerencial para os bancos, a liberalização 
financeira doméstica associada às barreiras à entrada para atividades financeiras, avança 

com a abolição de limites sobre as maturidades máximas para depósitos bancários e 

empréstimos em 1996. Isto significou, liberadade para os bancos elevar o capital, 

estabelecer filiais e definir os pagamentos de dividendos (Paschôa, 2001), ocorrido em 
1994. Medida precedida pela expansão dos negócios das instituições privadas via 

aumento dos negócios com títulos dos bancos comerciais, em 1995; e seguida, pela 

maior liberdade dos bancos e companhias de seguro de negociar bonds públicos fora do 

país, associado à permissão de negociação com moeda estrangeira, conforme Kaminsky 

e Schmukler (2003).

Estas medidas permitirão aos bancos coreanos um aumento das inovações 

financeiras, diversificando as fontes dos recursos disponíveis às instituições financeiras, 

que acaba gerando um excesso de autoconfiança dos bancos, que passam a trabalhar com 

coeficientes menores de patrimônio líquido sobre o passivo total, elevando a fragilidade 

financeira dos bancos e levando à emergência da instabilidade financeira (Paschôa, 

2001).
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Temos a liberalização do mercado cambial, com a adoção do sistema de taxa de 

câmbio média do mercado, em 1990; com a introdução de contas free won para não 

residentes, no ano seguinte; que culmina com o plano de reforma do mercado cambial de 

1994, constituído de um detalhado programa para a reforma da estrutura do mercado de 
câmbio (Paschôa, 2001). Seguido pela abertura do mercado de capitais, tendo como 

primeira resolução importante, a permissão ao capital estrangeiro para investir 
diretamente no mercado de ações coreano, ainda que com tetos sobre propriedades, em 

1992; seguidos pelas alterações ocorridas em 1994, quando estrangeiros passam a ser 

autorizados a comprarem bônus públicos e governamentais, emitidos a taxas de juros 

internacionais, assim como bônus de longo prazo e conversíveis, liberalizados em 1997. 

Precedidos pela liberalização ao acesso de residentes à compra de títulos estrangeiros via 

certificado de depósito, em 1995, bem como a possibilidade de contração de 

empréstimos comercias, no exterior, sem a prévia autorização governamental. 

Culminando com o relaxamento dos controles da política de empréstimos bancários para 

os grandes conglomerados.

“A liberalização do mercado cambial foi importante para a consolidação do processo 
de liberalização financeira, pois praticamente reiterou a ingerência do Estado sobre as 

transações econômicas e financeiras com divisas ao mudar de um sistema positivo 
(intervencionista) para um sistema negativo (liberalizante)” (Paschôa, 2001: 78).

Com essas medidas, inicia-se em 1994 um período de forte captação externa, 

aumentando o passivo externo de instituições financeiras, bancos, além do próprio 

passivo externo da Coréia do Sul acentuando ainda mais a fragilidade financeira do 
sistema financeiro, fatores que levarão mais tarde a eclosão da crise financeira do país 

em 199734.

34 D? nenrdn r-nm Paschôa (2001) a análise da trajetória da economia e da crise financeira que se abate sobre 
a Coréia do Sul em 1997 terá como fontes principais o relatório BIS (1998) e Kregel (1999).

Esta elevação da fragilidade financeira da Coréia do Sul ao longo da década de 90, 

implica a maior necessidade desta economia de recorrer ao mercado financeiro 

internacional para renegociar posições financeiras em aberto, a despeito de taxas de 

juros e condições desfavoráveis (Paschôa, 2001).
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Gráfico 2.2.1.1- Estrutura de investimentos externos - US$ Milhões

Fonte: FMI.

Mas a Coréia do Sul diferentemente do Brasil, por exemplo, apresentou uma maior

presença de investimentos diretos externos do que a economia brasileira, como podemos 

observar pelo gráfico 2.2.1.135. A despeito disto, Paschoa (2001) apresenta-nos um 

gráfico da evolução da fragilidade financeira externa, que se apresenta crescente ao 

longo da década de 90 até a deflagração da crise de financiamento que se abateu sobre a 

Coréia do Sul, passando a declinar a partn de então
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Gráfico 2.2.1.2 - Estrutura do Balanço de Pagamentos US$ Milhões .
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Outros fatores que contribuíram para a elevação do grau de fragilidade financeira 

externa da economia foram os défícits na balança de serviço, pela elevação dos fluxos de 
rendas referentes ao déficit, assim como os elevados défícits na balança comercial, 
principalmente de 1995 a 1997, conforme gráfico 2.2.1.2.

A partir da crise financeira de 1997, verificamos uma recuperação nas transações 

correntes associada essencialmente a saldos positivos da balança comercial, resultado de 
uma forte redução nas importações e conseqüente elevação dos superávits, decorrente da 
desvalorização cambial realizada devido ao crash de 1997.

2.2.2 - LIBERALIZAÇÃO FINANCEIRA DA MALÁSIA.

A Malásia ao longo dos anos 80, apresenta elevadas dívidas externas e internas, 
conforme Medeiros (1998), porém seu acesso ao financiamento externo não fica restrito 
como é o caso dos países emergentes da América Latina, isso ‘‘...graças a uma menor 

fragilidade externa e dinâmica dos investimentos regionais - (que) amorteceu e deslocou 

as restrições de balanço de pagamento ao crescimento econômico (...), devido a um 
acesso diferenciado às finanças internacionais.

Além disso, vimos como o Japão (e os própios tigres) buscam novas áreas de 

investimento com tratamento preferencial americano, deslocandondo investimento para 
os dragões asiáticos, onde singularizamos a Malásia, que passa por um processo de 

liberalização financeira ao longo das décadas de 70, 80 e 90, com diferentes graus e 
perfis em cada período, principalmente em termos da conta capital e do mercado de 
ações.

Com respeito a conta capital, de acordo com Kaminsky e Schmukler (2003), 

verificamos que a Malásia ao longo da década de 70, permite o acesso de não residentes 

ao capital estrangeiro para operações de empréstimo usado na atividade produtiva do 

pais, desde que devidamente aprovado pelos gestores de Comércio Exterior; sendo que 

no final desta década o livre acesso ao capital estrangeiro via empréstimo é liberado pra 

corporações e bancos, até um certo limite. Já no final da década de 80, o teto dos 

empréstimos externos para residentes, sem necessidade prévia de autorização era de US$ 

400 mil, acima do qual era imperativo a permissão do órgão do Comércio Exterior. E na 

década de 90, percebemos uma imposição de controles na liberalização financeira, como 

a proibição de residentes de negociação de instrumentos monetários de curto-prazo em
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1994, e em 1998 temos a re-introdução de controles no mercado cambial. Quanto a 

liberalização do setor financeiro doméstico temos a eliminção completa de controles 

sobre taxas de juros de depósitos e para empréstimos em 1991.

Uma descrição da liberalização financeira do mercado de ações da Malásia 

apresenta durante a década de 90, conforme Kaminsky e Schmukler (2003), uma 

redução das barreiras à participação acionária do capital estrangeiro, como por exemplo, 
em 1992 quando ocorre a liberalização da propriedade estrangeira de ações, com certas 

reservas de determinados setores. Já em 1998, os investidores passaram a não poder 
converter diretamente seus investimentos de curto prazo em moeda estrangeira, 

implicando que os lucros de investimentos mantidos a menos de um ano poderíam 

apenas ser transferidos para contas na moeda doméstica (ringgit), sendo permitida sua 

utilização somente para a aquisição de ativos na moeda local (o /z«gg/7). Este período 
mínimo de manutenção dos ativos foi eliminado em 1999, ao mesmo tempo em que foi 

introduzido um sistema de eliminação gradual das taxas para saída do capital, 

permanecendo contundo tarifas para a remessa de lucros destes investimentos; lucros de 

capital repatriados após 12 meses do ganho sofriam taxação de 30%, e os repatriados 
após o período de 12 meses da realização do lucro eram taxados em somente 10%.

Gráfico 2.2.2.1 - Estrutura do Balanço de Pagamento da Malásia (contas selecionadas)

Fonte: FMI.

A Malásia apresenta, portanto, conforme Kaminsky e Schmukler (2003) uma

liberalização parcial de 1979 a 1998, apresentando como data do processo de
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liberalização total o período de 1994 a 1997: com maior grau de liberalização da conta 

capital de 1979 a 1993; já o mercado de ações apresenta maior liberalização 

principal mente a partir de 1997, enquanto o setor financeiro doméstico apresenta o 
processo de liberalização de 1978 a 1985, apresentando contudo, a liberalização 

completa em 1991. Similar aos países emergentes latino-americanos, na força da 

liberalização na década de 90, apresentando destaque para o perído pós 1994. C abe-nos 

agora analizar o efeito desta liberalização financeira em suas contas do balanço de 

pagamentos (contas selecionadas, conforme gráfico 2.2.2.1)

Quanto a Balança de Pagamentos (gráfico 2.2.2.1) podemos perceber ainda uma 

queda das exportações logo após a crise financeira asiática em 1998, voltando a crescer 
em 1999 e 2000, com a contrapartida da queda das importações sugerindo o movimento 

de substituição de importações característicos do desenvolvimento asiático liderado pelo 

Japão, com queda das exportações em 2001 e concomitante elevação das importações.

Gráfico 2.2.2.2 - Estrutura Conta Capital Malásia (contas selecionadas)
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-3000 J

IED MAL Portfolio MAL

Fonte: FMI.

Podemos observar, com relação à conta capital, como a Malásia vêm de um 

período de elevado investimento externo, que corrensponde ao movimento de 

deslocamento de capital do Japão e dos tigres em direção aos dragões, apresentando em 

1997 uma conta de investimento direto alta de US$ 50 bilhões de dólares, a qual cai em 
2001 para bem menos de US$ 10 bilhões. A conta de IED - investimento direto 

estrangeiro - demonstra queda acentuada em 1998 como reflexo da crise da Asia, 
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declínio que volta a ocorrer em 2001, conforme gráfico 2.2.2.2. A conta de portfolio 

demonstra saída de capital a partir de 1997, com recuperação no ano seguinte, para dar 
um salto de foga de capitais de 1999 a 2000, atingindo negativos US$ 20 bilhões, 

associada principalmente a proibição da conversão dos lucros dos investimentos de 
prazo inferior a um ano em moeda estrangeira; mostrando contudo, um movimento de 
recuperação em 2001, que parece estar associada ao início da eleminaçao gradual em 

1999 de taxas para saída de capital.

2.3 CONCLUSÃO

A abertura externa descrita e apresentada para os países emergentes selecionados, 

Brasil, Argentina, Chile e México, como representantes latino-americanos, e Coréia do 

Sul e Malásia, como exemplos asiáticos, apresentam a integração destas economias ao 

sistema financeiro internacional e a elevação do processo de capitalização destas 

economias no circuito financeiro mundial.

Mas essa liberalização financeira não se processa sem percalços para estas 
economias, na medida em que, a reação dos mercados financeiros à determinadas 
fragilidades estruturais destas economias é reflexo da maciça entrada de capitais da 

década de 90, que pode gerar crises financeiras graves. Pois “...assim que surge um 

movimento de descrédito instaura-se um círculo vicioso em que saídas repentinas e 

maciças de capitais precipitam a explosão da bolha (Plihon, 1995. 71).

Neste sentido, que ao analisarmos a crise do México de 1994-1995, a primeira de 

uma série de crises financeiras da década de 90, concluímos o perigo das finanças 

especulativas e mesmo do investimento direto para as economias emergentes: 
“...desestabilização do sistema financeiro, degradação da solvabilidade, recessão brutal, 

contágio dos outros MFE” (Plihon, 1995: 71). Deixando claro uma incompatibilidade 

entre a fragilidade financeira interna e externa destas economias e sua necessidade e 

dependência de financiamento externo constante e estável e o caráter hiper-ativo e ultra- 

sensível dos fluxos de capitais do mercado mundial, principalmente á fragilização e 

vulnerabilidade que estes mesmos provocam.
Para analisarmos esta fragilidade e vulnerabilidade externa das economias 

selecionadas para este estudo: Brasil, Argentina, Chile e México, da América Latina, 

Coréia do Sul e Malásia, pelos asiáticos, apresentaremos no próximo capitulo uma 
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análise de indicadores de vulnerabilidade, conforme o approach desenvolvido por 

Carcanholo e Paschôa (2004), que possibilitará a constatação da veracidade do core da 
análise da vulnerabilidade externa, além de delinear como a volatilidade das variáveis 

financeiras torna-se instável e com tendências explosivas e contagiantes em 
determinados momentos, transformando-se em crises financeiras generalizadas.

83



CAPÍTULO 3 - A ABERTURA EXTERNA DOS PAÍSES EMERGENTES E 
SEUS IMPACTOS AO LONGO DA DÉCADA DE 90.

As alterações na regulamentação e legislação apresentadas, ao longo da década de 

90, levaram à liberalização financeira externa, que elevaram os investimentos em 

portfolio fortemente, conforme podemos vislumbrar no gráfico 3.1. Transações estas, de 

acordo com Plihon (1995), de caráter especulativo que tomam a torma de compra e 

venda de títulos nos mercados financeiros, registradas nos balanços de pagamento no 
item investimentos em portfolio. Esta entrada de capitais se mostrou superior às 

necessidades do balanço de pagamentos, gerando valorização da moeda doméstica, 

apreciação cambial que levou a perda de competitividade externa e da autonomia 

político-econômica, que por sua vez, gerou necessidade e dependência maiores do 

financiamento externo.

Fatores magnificados pelo tipo de regimes de política de controle de capitais 

estrangeiros, os filtros da entrada de recursos, os quais selecionam os tipos de capitais 

que adentram o país. No caso da América Latina, estes fatores são agravantes, uma vez 

que a maioria destes, com exceção do Chile, adotaram na década de 90 políticas de conta 

capital altamente liberais, como no caso do Brasil, Argentina e México.
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“Esse desvio especulativo intervém porque os mercados tornaram-se mais voláteis 

e os investidores carecem de pontos de referência para ancorar suas expectativas” 
(Plihon, 1995 : 64). Conforme podemos verificar no gráfico 3.1, os investimentos no 

Brasil cresceram de forma estável de 1990 à 1993, e aos saltos a partir de 1994, com 

quedas em resposta as crises financeiras da década de 90, especificamente vemos quedas 
significativas no gráfico citado, em 1995, 1997, 1999 e 2002 de forma bastante 

acentuada correspondendo aos reflexos da crise da Argentina.

A integração financeira na América Latina inseriu-se num movimento mais 

abrangente de transformações no mercado financeiro internacional, sendo parte do 

programa do Consenso de Washington, cujas proposições delineavam uma ampliação do 

espaço econômico permitindo cada vez maior liberdade de atuação dos agentes 

econômicos privados nas suas decisões, conforme Freitas e Prates (1998). Entretanto, 

este processo foi bastante traumático, sendo magnificado os efeitos negativos desta 

abertura financeira, pelas crises financeiras externas, além de instabilidade 
macroeconômica e mau desempenho da economia doméstica em termos 

macroeconômicos (Studart, 2003). Estas transformações ocorridas na economia mundial, 

a partir do final da década de 80, apresentaram efeitos diferenciados nos países 
emergentes pertencentes às áreas periféricas asiáticas e latino-americanas (Medeiros, 
1998).

Na Ásia, o acordo do Plaza celebrado em 1985, levou a uma valorização do iene, que 

gerando a perda de competitividade japonesa nas relações comerciais exteriores, 

impulsionou o Japão a buscar no deslocamento industrial e produtivo do seu capital para 

diversos outros países no continente asiático, com diferentes níveis de industrialização, a 

solução para sua inserção no comércio internacional. Inicialmente, no final da década de 
30, o destino dos capitais japoneses foram os tigres asiáticos: Coréia, Formosa, 

Cingapura e Hong Kong, que possuíam um tratamento preferencial americano que os 
tomava excepcionalemte interessantes como plataformas comerciais.

Mas os Estados Unidos reagem com o término do tratamento preferencial a esses 

países levando esse movimento de deslocamento industrial e subcontratação para os 

países asiáticos que vieram a ser denominados de dragões: Tailândia, Malásia, Indonésia 

e Filipinas. De modo que este deslocamento foi “...ampliando e redefinindo a divisão 

regional de trabalho a partir de movimentos sequenciais de investimento combinando 

substituição de importações e promoção de exportações” (Medeiros, 1993), numa clara 
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redefinição da dinâmica regional em função deste movimento de IED - investimento 
estrangeiro direto. Gerando por meio dos superávites comerciais, associados ao 

financiamento externo exposto, a capacidade de crescer a taxas bastante elevadas e a 

financiar o déficit na balança comercial com o Japão, decorrente da importação de

tecnologia e bens de capital.
O dinamismo dessas economias se apresenta em seu ritmo de crescimento, 

especialmente de suas exportações, gerando superávites comerciais com os EUA, 
propiciado por um tratamento prefemcial americano em relaçao a Ásia, fruto da 

importância geopolítica desta última para os americanos, que tinham interesses 

econômicos e políticos e prezavam a estratégia de estreitamento de relações com os 
países asiáticos, que se iniciaram como forma a mantê-los nas orlas do capitalismo em

tempos de guerra fria.
A posição da América Latina, muito difere da vantagem geopolítica asiática com 

seus acordos preferenciais, restringindo-se a mercado em expansão para os EUA e 
mercado financeiro receptor de capitais de curto prazo em busca de investimentos de 

r -a^ nnccível anós a abertura comercial e financeira latino risco de alto retomo e liquidez, possível apos a aucu 
americana com câmbio sobrevalorizado, que resultou em uma alta abrupta dos 
coeficientes de importação e redefinição da pauta de exportação para os odUies.

Como nos assevera Medeiros (1998: 281), este “... déficit comerciai na América 

Latina ocorre sobre um colchão de transferências financeiras muito elevadas, 

fragilizando a sua posição externa”. De acordo com Studart (2003 : 295), “alguns 

analistas atribuíram estes resultados à volatilidade dos fluxos de capital, enquanto outros 
(principalmente os economistas de “mainstream”) centram suas criticas sobre as 

inconsistências das políticas internas e sobre a falta de regulamentação e supervisão 

financeiras adequadas nas economias fatino-americanas”. Argumentando ainda Studart 

(2003) que a integração financeira da América Latina na década de 90, cons.ste numa 
integração de desiguais, paises desenvolvidos com subdesenvolvidos, além de possuir 

toda uma caracteristica desestabilizadora, dado “...o volume, ao tipo e à volat.Hdade dos 

fluxos de capital em comparação ao porte dos mercados financeiros internos da América 
Latina e à sua capacidade de absorver estes fluxos” (Studart, 2003: 295).37

37 c zoníyu je mna visão estruturalista típica, no modelo de argumentação dc’ Trata-se, confonne Studart 2003) de unu vis
Prebisch, dos resultados negativos de uma miegraçao e
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Desde a abertura financeira dos países latino-americanos, a instabilidade 

financeira de muitas de suas economias foram associadas às entradas de capitais, fato 
que alcançou ainda maior relevância com o caos financeiro que se seguiu à crise da Ásia, 

reascendendo o debate da relação de causalidade entre fluxos financeiros abundantes e 

sem controle, e por isso voláteis, e as crises de desempenho das economias latino- 

americanas (Studart, 2003). Este debate já assinalava, conforme Medeiros (1998), que 
este deslocamento de capitais para a América Latina, não gera dinamismo expansivo da 
economia regional, mas constrange estes países a baixas taxas de crescimento, sem que 

nem os fluxos de portfolio ou os investimentos diretos, muito associados às 

privatizações propiciadas pelo movimento de desregulamentação, possam financiar o 

déficit destes países em conta corrente, gerando autonomia, melhoras de crescimento e 
desenvolvimento ou sustentar a expansão de exportação com melhoria da desigualdade, 

latente na região38.

38 A despeito de algumas melhoras, como no caso do Brasil, apontadas por Carcanholo (2004:164), como 
o ‘ Se so incon este no controle inflacionário, como visto antenonnente, quando os índices que 
o ... sucesso mcontesi cm 19 a obtenção de superávites nas contas publicas,
apontavam um Pat™ 9 im^0} também foi uma meta alcançada com relativo sucesso, dentro do
ainda que apenas no co p ’. jmD]ementadá’, este nos assevera como é indiscutível o caráter 
componente de es—**<*-« * -prego, O

sso—õ “temra financeira e comercial, somado a sobrevalorizaçílo cambial, geraram ao longo da 
que associado a apertun crescimento econômico, bem como o agravamento da dependencia
década de ’»•,— exS" Xbertado peia instabilidade financeira internacional e a 
externa em relaçao aos p . • 0 do Brasd assjm como de outros países latino-americanos,
ÍZ—ma^ficaçdo da fragilidade e vuinerabilidade externas, que rebatem negativamente 

no crescimento econômico.

3.1 VULNERABILIDADE EXTERNA COMO RESTRIÇÃO AO 

CRESCIMENTO.

No Brasil, abertura comercial e financeira associadas à desvalorização cambial, 

ocorridas ao longo da década de 90, geraram restrições ao crescimento econômico, ao 
gerar um aumento das importações como podemos verificar na tabela 3.1.1, com saltos a 

partir de 1994. Apresentando quedas das importações de 1997 para 1998, como reflexo 

da crise da Ásia, e de 1998 para 1999 respondendo a crise da Rússia, e alavancando 

novamente de 1999 para 2000, em decorrência da desvalorização do real. As 

exportações têm apresentado quedas semelhantes, de 1997 para 1998 caí de US$ 57 
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bilhões para US$ 53 bilhões, e voltando a cair de 1998 em relação ao ano seguinte, de 

US$ 51 bilhões para US$ 48 bilhões. Exportações que a partir da desvalorização cambial 
de 1999 crescem continuamente até 2002, conforme as tabelas 3.1.1 e 3.1.2.

.1
V

Tabela 3.1.1- Balanço de Pagamentos do Brasil em US$ Milhões: contas selecionadas.

Brasil

US$ milhões
1990 1991 1992 1993 1994 1995

Exportações 31.481,2 31.619,0 35.793,0 39.630,0 44.102,0 46.506,0

Importações -20.661,0 -21.041,0 -20.554,0 -25.301,0 -33.241,0 -49.663,0

Transações correntes -3.823,0 -1.450,0 6.089,0 20,0 -1.153,0 -18.136,0

Investimento estrangeiro 

direto
989,0 1.103,0 2.061,0 1.292,0 3.072,0 4.859,0

Investimento em 

portfolio
579,0 3.808,0 7.366,0 12.928,0 47.784,0 10.171,0

Conta Capital 35,0 42,0 54,0 81,0 173,0 352,0

Fonte: FMI.

Tabela 3.1.2 - Balanço de Pagamentos do Brasil em US$ Milhões: contas selecionadas.

i—----------------------------
Brasil

US$ Milhões
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Exportações 47.851,0 53.189,0 51.136,0 48.011,0 55.085,6 58.222,6 60.361,8

Importações -53.304,0 -59.841,0 -57.739,0 -49.272,0 -55.783,3 -55.572,2 -47.218,8

Transações

correntes
-23.248,0 -30.491,0 -33.829,0 -25.400,0 -24.224,5 -23.214,5 -7.696,0

Investimento 

estrangeiro direto
11.200,0 19.650,0 31.913,0 28.576,0 32.779,2 22.457,4 16.566,2

Investimento em 

portfolio
21.089,0 10.393,0 19.013,0 3.542,0 8.650,8 872,1 -4.797,4

Conta Capital 494,0 482,0 375,0 339,0 272,5 -36,0 433,0

Fonte: FMI.
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A Argentina apresenta também a partir de 1991, com a lei da conversibilidade e 
demais reformas, crescimento contínuo tanto das exportações como das importações até 

1996, como podemos verificar na tabela 3.1.3. A crise do México apresenta reflexos na 

queda da capacidade de importação demonstrada na diminuição desta conta apresenada 

no ano seguinte. E a partir de 1996 temos os reflexos das crises financeiras 
internacionais, com a estagnação das exportações a partir de 1996 até o triênio de 

1997/98/99, para já em 2000, mostrar nova queda das exportações em relação a 1999 de 
US$ 26 bilhões para US$ 23 bilhões, refletindo a crise Brasil. De 2001 para 2002, as 

exportações permanecem nos mesmos patamares praticamente, e as importações 
despencam como reflexo da crise que prenunciam a saída do currency board, que vêem 

a ocorrer em 2003.

Tabela 3.1,3 - Balanço de Pagamentos da Argentina em US$ Milhões: contas 

selecionadas.

Fonte: FMI.

Argentina 1
1990

I US$ Milhões 1
1991 1992 1993 1994 1995 1996

Exportações 12.354,0 11.978,0 12.398,9 13.268,9 16.023,3 21.161,7)24.042,7

Importações -3.726,0 -7.559,0 -13.794,8 -15.632,5 -20.162,2 -18.804,3 | -22.283,2

Transações

correntes
4.552,0 -647,0 -5.655,2 -8.163,0 -11.148,4 -5.174,7 -6.822,3

Investimento 

estrangeiro direto
1.836,01 2.439,0 4.431,0 2.793,1 3.634,9 5.609,4

-------------- .

6.948,5

Investimento em

Portfolio
-1.105,0 8.227,0 3.155,3 35.265,5

9.843,0 1

4.733,6 12.098,3

i Conta Capital n.a. n.a. 15,7 16,1 17,5 ‘4,2 50,8

De 1997 para 1998, refletindo a crise financeira da Ásia, temos uma redução do 

IED - investimento estrangeiro direto - de US$ 9.1 bilhões para US$ 7,2 bilhões, 

enquanto o investimento de catteira, de caráter mais volátil que o mvestimento direto, 

89



despenca de US$ 12 bilhões em 1996 para negativos 

repercussão da crise do Brasil de 1998/99.

US$ 4,7 bilhões, em 1999, como

Tabela 3.1.4 - Balanço de Pagamentos da Argentina em US$ Milhões: contas

selecionadas. ________ _____ —-----------------

1998

26.433,7

1999 2000 2001 2002Argentina

US$ Milhões
1997

26 430,8
23.308,6 26.341,0 26.542,7 25.709,4

Exportações

Importações 553,5 -29.530,9 -24.103,2 -23.889,1 -19.157,8 -8.470,1

Transações correntes -12.240,4
1 A CTA 9 -11 965,8 -8.937,0 -3.978,0 9.591,7

Investimento estrangeiro

direto o 160 3 7.290,7 23.987,7 10.418,3 2.166,1 774,7

Investimento em portfolio 10.693,3 -4.779,6 -1.331,5 -9.686,5 -6.578,9
11.666,2

38,6
Conta Capital 94,4 72,9 86,1 105,9 100,5

Fonte: FMI.

. o dn México em US$ Milhões: contasTabela 3.1.5 - Balanço de Pagamentos do Mex.co

selecionadas.

-62.130,0

México

US$ Milhões
1990 1991

Exportações 40.711,0 42.687,0

Importações -41.592,0 -49.966,0

Transações
-7.451,0 -14.888,0

correntes

Investimento
2.549,0 4.742,0

estrangeiro direto

Investimento em 3.369,0 12.741,0

-24.442,0

4.393,0

portfolio

79.541,660.882,251.885,046.196,0

-72.453,0-79.346,0-65.366,0

-23.400,0 -29.662,1 -1.576,4

4.389,0 9.526,3

18.041,0 28.919,0

10.972,5

96.002,0

-89.469,0

-2.529,0

-9.714,7

9.186,0

Fonte: FMI.
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Com relação ao México, que se integra ao NAFTA em 1994, podemos perceber 
que suas exportações crescem continuamente, nos anos 90, de acordo com tabela 3,1.5, 

sem quedas em decorrência das crises financeiras mundiais, da década de 90, 

apresentando leve queda da tendência de crescimento das importações e exportações no 

início do século 21, conforme tabela 3.1.6. Mesmo comportamento apresentado pelas 

importações desde 1990.

Tanto o Brasil quanto a Argentina apresentam um substancial déficit comercial, 

para o Brasil configurado no período de 1995 à 2000, com reversão a partir de 2001, e 
para a Argentina de 1992 à 2000, revertendo em 2001, saldo este negativo associado a 

valorização cambial resultado da abertura comercial e financeira e agravado pelo déficit 

histórico na conta de serviço, problema partilhado pelo México, que como podemos 

observar apresentou déficit na balança comercial de 1991 até 1994, quando de sua 
entrada para o NAFTA. Situação relacionada com questões estruturais e pelas políticas 

Cambiais adotadas, que geram uma taxa de crescimento das importações que excede 

substancialmente a das exportações, como observamos na tabela 3.1.5. Assim, conforme 

Medeiros (1998), em meio à abundância de capitais externos, as maiores economias do 
continente como Argentina, Brasil e México encontram, mais uma vez, forte fragilidade 

externa. Fatores estes que somados ao pagamento de juros e as remessas de lucros e 
dividendos configuraram déficits em suas transações correntes, com grandes elevações

, .. ~ niie representa um aumento considerável dono processo de liberalização financeira, que repcw

Passivo Externo Líquido destes países.
O México, por exemplo, apresenta um salto em sua Conta Corrente3’ de 

negativos US$ 7,4 bilhões em 1990 para negativos USS 29 bilhões em 1994, voltando a 

apresentar grandes elevações do déficit de 1997 para 1998, conforme tabela 3.1.6, saindo 

do valor negativo de US$ 7 bilhões para negativos IJSS 16 bilhões; situação que volta a 

ocorrer de 1999 para o biênio de 2000/1, quando o déficit aumenta de US$ 14 bilhões 

paraUS$ 18 bilhões.

39 m „„„ rnmito e Gonçalves (2004), “o saldo em Conta Corrente revela aLembrando que conforme.^s) ^ais re]'ção a0 resto do mundo (...) No caso do 
vanaçao no estoque liquido de o g Ç Corrente por exemplo, terá havido necessariamente uma 
déflcít no Balanço de Pagamentos em J „;onelirias m divisas. De um motk>
combinação de ingresso liquido de capitais e/ou saque
ou de outro, aumentou o Passivo Externo Liqutc o ( )
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Tabela 3.1.6 - Balanço de Pagamentos do México em USS Milhões: contas 

selecionadas.

Fonte: FMI.

México USS

Milhões
1997 1998 1999 2000 2001 2002

Exportações 110.431,0 117.459,0 136.392,0 166.456,0 158.443,0 160.682,0

Importações -109.808,0 -125.374,0
141.975,0 174.457,0 168.398,0 168.677,0

Transações

correntes
-7.696,0 -16.097,0 -14.022,0 -18.185,0 -18.033,0 -14.069,0

Investimento 

estrangeiro direto
12.831,0 11.897,0 12.855,0 15.483,0 25.335,0 13.627,0

Investimento em

portfolio
-____

6.002,0 -206,0 755,0 -11.560,0 -9.304,0 -10.397,0

Com relação ao Brasil e a Argentina as mesmas recorrências deficitárias das 

transações comentes podem ser observadas; no Brasil temos um agravamento do déficit 

de 1994 para 1995, saindo de negativos USS 1,1 bilhão para negativos USS 18 bilhões 
em 1995, que se transforma em um déficit nesta conta de USS 23 bilhões em 1996, 

elevando-se para USS 30 bilhões no ano seguinte, para atingir o pico de 33 bilhões em 
1998, passando a apresentar um saldo negativo menor a partir de 1999 quando da 

ruptura do sistema de bandas e a consequente desvalorização cambial que representa a 

crise financeira brasileira de 99.

Déficit este que foi controlado mediante financiamento externo conseguido pela 

entrada de capitais estrangeiros, atraidos por conta da ampliação das taxas de juros 

doméstica acima da internacional, levando a uma extrema dependência destas economias 

frente aos movimentos de capitais do circuito financeiro internacional, associados ao 

crescimento do endividamento por conta dos crescentes empréstimos externos 

contratados ao longo da década de 90 e início do século 21, além do endividamento 

interno contraído mediante venda de titulo e outros papéis ora para atrair divisas e ora 

para esterilizar o grande volume da base monetária. Estas entradas de capitais podem ser 



verificadas pelas tabelas (3.1 1, 3.1.2, 3.1.3, 3.1.4, 3.1.5, 3.1.6) e pelos gráficos que 
demonstram a composição selecionada, portfolio e investimento estrangeiro direto

Gráfico 3.1.1- LED e Portfolio - Brasil, Argentina, Chile e México.
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IED e Porfolio (US$ milhões) Brasil, Argentina, Chile 
e México

IED - Brasil
IED - México 
Portfolio Brasil 
Portfolio México

IED - Argcnt.
— IED - Chile 

———Portfolio Argentina 
Portfolio Chile

Fonte: FMI.

Esta maior entrada de capital sob a forma de portfolio. mais fortemente no inicio 

da liberalização financeira e comercial destes países, fica evidente no gráfico 3.1 l. 
seguidos no decorrer da década de 90, pelo aumento do volume de investimento direto 

estrangeiro em decorrência das privatizações e da maior liquidez alcançada no próprio 

investimento direto, permitindo o redirecionamento dos fluxos de capitais, como por 

exemplo, da venda das ações ou dos interesses nas empresas quando melhor servir ao 

capital. De modo que, como resume Medeiros (l 998: 284) "... o financiamento externo 

que predomina na região (Brasil, México e Argentina principalmente, mas também na 

América Latina como um todo) nos anos 90 é essencialmente formado por fluxos 

financeiros voláteis sem vínculos diretos com a exportação

Fica evidenciada a dependência externa em relação aos capitais estrangeiros, 

num cenário mundial de constante instabilidade do sistema financeiro internacional, 

agravado pela baixa resistência das economias em questão (Brasil, Argentina e México), 

o que definia uma vulnerabilidade e fragilidade externas, que impediam o crescimento 
econômico desenhando a restrição que caracterizou a década de 90.

Associada a esta restrição ao crescimento e ao desenvolvimento, temos a 

armadilha financeira nas contas externas gerada pela abertura financeira e comercial,
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caracterizada nos crescentes déficits nas transações correntes, ou seja, aumento do 

passivo externo líquido, conforme tabelas apresentadas, que tiveram na sobrevalorização 
da moeda, um agravante dos descompassos do balanço comercial e demais contas, que 
financiados pela entrada de capitais, geravam maior endividamento externo, e 

deterioravam ainda mais a competitividade no comércio internacional, impedindo 

desvalorizações cambiais, frente a forte entrada de recursos líquidos estrangeiros. Este 

endividamento da conta corrente representa o aumento do passivo externo, dívida mais 
estoque de capital, que demonstra a elevação da saída de recursos, e conseqüentemente 

gerando déficits, na conta de serviços sob a forma de remessas de lucros e dividendos 

como podemos verificar pelos gráficos apresentados a seguir da estrutura dos balanços 

de pagamentos dos três países.

Como podemos verificar por meio destes gráficos, os três países apresentam 

déficits em sua conta corrente, ao longo da década de 90, mas mais acentuadamente a 

partir de 1994 quando do momento de liberalização financeira e comercial destes, 

revertendo a situação para o Brasil no início do século 21, com uma tendência de 

melhora a partir de 2002, conforme podemos visualizar no gráfico 3.1.2.

Gráfico 3.1.2- Estrutura das transações correntes - Brasil.

Estrutura do Saldo em Transações Correntes do Brasil (USS 
milhões)

-50.000
-100.000

-150.000
-200.000 J

Bal. Com (anual) 
Transferências (anual)

Bal. de Serv. (anual)
Saldo T/C (anual)

Fonte: Banco Central do Brasil.

Para a Argentina, como pode ser observado no gráfico 3.1.3, ao longo da década 

de 90 ocorre acentuada queda do saldo da conta corrente, associado com a ledução das 

exportações (devido à valorização cambial - o sistema de currency board) associado ao 
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déficit na balança de serviço, que apresenta reversão 

acentuadamente a partir de 2002.

no início do século 21, mais

Gráfico 3.1,3 - Estrutura das transações correntes Argentina.
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Fonte: Banco Central da Argentina.

O México apresenta um contínuo aumento do déficit na sua conta corrente, 
de abertura financeira mais acentuada de

conforme gráfico 3.1.4, durante seu processo 

1990à 1994.

Gráfico 3.1.4- Estrutura das transações correntes México.
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Fonte: Banco Central do México.

--- — I
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Demonstrando uma melhom desta conta de 1994 para 1995. quando da entrada 
do México no NAFTA, saindo de negativos US$ 29 bilhões para negat.vos USS 1,5 

..... r . . . ooAtttÁ 7001 o saldo deficitário volta a crescer alcançando obilhão, porem a partir de 1996 ate 2001 o s
oon i «n revertendo a partir de 2003. Construindo valor de US$ 18 bilhões em 2000 e 2001, so revenenuo H

„„ crescente endividamento externo, gerado 
assim, uma armadilha financeira expressa

* n««ivo externo no que Carcanholo (2004), pelo crescimento da dívida e aumento do p
.p realimentação financiamento externo deficits 

denominou de círculo vicioso de rea V

crescentes.

Gráfico 3,1.5- Estrutura das transações correntes Chile
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Fonte: FMI.

O Chile apresenta um déficit na conta corrente (gráfico 3.1.5) assim como os 
demais países da América Latina, em nível menos acentuado, mais ainda delineador de 

sua fragilidade financeira externa, e de sua vulnerabilidade externa ao apresentar pioras 

deste déficit nos momentos de crise financeira internacional, demonstrando que a 
despeito de uma situação aparentemente menos frágil, esta fragilidade não obstante foi 

mais do que suficiente para resultar em vulnerabilidade.
Devido ao elevado déficit externo estes países tiveram que manter sua taxa de 

juros doméstica bastante elevada, o que engessou a política monetaria, e gerou uma 
armadilha fiscal, configurada pelo efeito das altas taxas de juros sobre a rolagem da 

dívida externa, gerando uma explosão do serviço das mesmas, assim como do montante 
total destas dívidas, como podemos verificar no gráfico 3.1.6, abaixo. Fatores agravados 

Pela necessidade de esterilização do capital externo entrante, dado o efeito expansionista
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sobre os meios de pagamento, por conta da necessidade de manutenção da estabilidade 

monetária, que por sua vez, provocava o aumento do endividamento público. Como 
Podemos observar o endividamento externo explode ao longo da década de 90, para 

todos os três países, não apresentando tendência de reversão no início do século 21. 
Demonstrando que a despeito da melhora das exportações, configurando para Brasil e 

Argentina como saldo positivo da balança comercial, com exceção do México que 

apresenta crescimento das importações superiores aos das exportações, estes países não 

conseguem reverter seu quadro de endividamento externo, dado a vulnerabilidade destas 

economias e a fragilidade estrutural das mesmas.

Gráfico 3.1.6- Dívida Externa Total - do Brasil, Argentina e México.

Fonte: Bancos Centrais do Brasil, Argentina e México.

A realidade dos países asiáticos com a liberalização comercial e financeira, dados 

os arranjos institucionais específicos, além das situações macroeconômicas e níveis de 

tenda bastante diferenciados, apresenta resultados heterogêneos quando comparados aos 

países emergentes latino-americanos. Quanto heterogêneos e de que forma esta 

heterogeneidade se apresenta configura em um dos pontos centrais de nossa investigação 
que começamos a elucidar a partir do processo de liberalização do capitulo 2 e, que, 

passaremos a investigar mais detalhadamente com a analise do balanço de pagamentos 

dos países asiáticos a seguir.
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Table 3.1.6 - O Balanço de pag;
s da Malásia - contas selecionadas.

Malásia

US$ Milhões

33.711,928.805,8Exportações

Importações

Transações

correntes

Investimento 

estrangeiro 

direto

Investimento 

cm portfolio

Conta Capital

Fonte: FMI.

26.280,3 33.321,0

1992 1993 1994 1995 1996

39.822,8 ”46.238,0 56.897,3 71.767,2 76.985,1

36.672,5 43.201,2 55.320,0 71.870,6 73.136,8

-2.167,3 -2.991,0 -4.520,1 -8.643,6 -4.462,0

5.183,4 5.005,6 4.341,8 4.178,2 5.078,4

-1.122,3 -708,6 -1.649,2 -435,6 -268,3

-39,7^ -88,2 -81,6 n.a. n.a.

-869,9 -4.182,8

Tabela 3.1.7 - O Balanço de paga

Malásia

US$ Milhões
1997

Exportações 77538,3

Importações -74028,7

Transações

correntes
-5935,25

Investimento 

estrangeiro 

direto

5136,51

Investimento 

em portfolio
-247,76

Conta Capital n.a.

lS da Malásia - contas selecionadas

1998 1999 2000 2001

71882,8 84096,8 98429,1 87980,5

/4W -61452,6 -77602,4 -69597,4

9528,65 12603,7 8487,89 7286,84

2163,4 3895,26 3787,63 553,95

283,1 -892 -2145 -666

n.a. n.a. n.a. n.a.

Fonte: FMI.
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Mas a despeito da heterogeniedade, ao observarmos os dados das contas do 

balanço de pagamentos da Malásia, nas tabelas 3.1.6 e 3.1.7, uma economia marcada por 

altas taxas de juros de crescimento e investimento, bem como volumosos superávits 

comerciais e niveis inflacionários de um dígito (Aldrighi, 1997), assim como ocorre no 

caso da Coréia do Sul (analisada em seguida), detectamos problemas no balanço de 

Pagamentos similares nos demais países latino-americanos estudados.

Na Malásia, encontramos um quadro inverso dos países latino-americanos que 

apresentam melhora do saldo da conta corrente, tanto para Brasil, como Argentina e 
México, enquanto a Malásia apresenta uma piora da conta de transações correntes 

(gráfico 2.1.4.2.1).

Podemos ainda assinalar, observando o gráfico 3.1.7, que demonstra a trajetória 

do Produto Intreno Bruto da Malásia, que a economia da Malásia não apresenta elevação 

do crescimento da riqueza do país, no início deste século, provavelmente associada à 

<iueda contínua da variação percentual do comércio exterior da Malásia desde 1998, 

como veremos no gráfico 3.1.8.

Analisando o gráfico 3.1.8, observamos que no ano de 1997, a vanaçao da 

importação se iguala a do comércio exterior, mas a Maiásia apresenta neste ano uma 
grande variação positiva do saldo comercial de 80%, apresentando queda apos a cose a 
Ásia. A variação do saldo comercial é positiva em 1999 e negativa nos do,s anos 
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seguintes, ou seja, no início do século 21, demonstrando uma fragilização da situação 

econômica da Malásia, reafirmada pela queda do PIB.

As exportações e importações passam a registrar crescimento cada vez menor de 

1999 a 2000, apresentando no ano seguinte, um crescimento negativo tanto das 

exportações quanto das importações. Concomitantemente, em 2001, caí o saldo da conta 

corrente, demonstrando a queda das exportações, concomitante a uma saída de capitais a 

Partir de 1999, conforme podemos verificar na tabela 3.1.7.

Gráfico 3.1.8 - Estrutra percentual anual das variações das exportações, importações e 

saldo

Variação Anual (%) da Balança Comercia
Malásia

Comércio Exterior % Saldo Comercial %|

Fonte. FMI.

Em relação à Coréia, de acordo com tabela 3.1.8 e 3.1.9, podemos inicialmente 

ressaltar as diferenças entre Brasil e Coréia na década de 80, conforme análise de 

Medeiros (1998), no confronto de seus balanços de pagamentos, onde este observou 

como a economia brasileira exportava mais do que a Coréia no ano de 1980, alcm de 

receber maiores volumes de investimento externo e empréstimos dos bancos privados, 

c°njuntura que se reverte a partir de 1981, levando os empréstimos líquidos a serem 

negativos, contraindo as importações e gerando um déficit na balança de transações 

correntes, dada a maior fragilidade externa40 da economia brasileira desde então.

10 Maior fragilidade externa implica menor credibilidade junto aos banqueiros internacionais c. 
consequentemente, menor acesso ao financiamento externo, de acordo com Medeiros (17J8).
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t-. i Ao Pnoamentos Coréia - contas selecionadas.Tabela 3.1.8- Estrutura do Balanço de P g _____ _________

Coréia

US$ Milhões
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Exportações 63.658,51 70.540,9
76.198,7 82.089,4 94.964,3 124.632,0 129.968,0

-77.953,6 -79.770,9 -97.824,2 -129.076 -144.933
Importações -66.108,7 -77.344,3

Transações

correntes
-2.002,8 -8.317,3 -3.943,5 989,5 -3.867,0 -8.506,5 -23.005,7

Investimento 

estrangeiro 

direto

788,0 1.179,8 728,3 588,8 810,3 1.775,8 2.326,0

Investimento 

em portfolio
661,5 2.905,8 5.874,5 11.087,8 8.713,1 14.619,3 21.514,4

-407,0 -475,1 -436,5 -487,6 -597,6
Conta Capital -331,2 -329,5

Fonte: FMI.

. „ j„ Coréia — contas selecionadasTabela 3.1.9 - Estrutura do Balanço de Pagamentos da Core.a

(cont.)

Coréia

US$ Milhões

Exportações

Importações

Transações correntes

Investimento

estrangeiro direto

Investimento

Portfolio

em

1997

138.619,0

-141.798,0

-8.167,2

2.844,2

13.308,1

Conta Capital -607,6

40.364,9

5.412,3

-90.494,8

132.122,0

1999 2000 2001 2002

145.164,0 175.948,0 151.262,0 162.554,0

116.793,0 159.076,0 137.770,0 148.374,0

^44767 12.241,2 8.238,9 6.092,1

9.333,4 9.283,4 3.527,7 1.971,7

7.907,9 12.697,0 12.227,3 4.939,7

789,3 -615,2 -731,0 -1.091,0

Fonte: FMI.

101



Podemos perceber pela tabela 3.1.8 como as exportações da Coréia crescem 
continuamente de 1990 a 1996, assim como as importações, contudo, as importações 
ultrapassam o valor das exportações todo o período mencionado com exceção de 1993. 
Resulta assim, em um déficit na balança comercial que tende a crescer, alcançando 

negativos US$ 23 bilhões em 1996.A balança de pagamentos da Coréia, conforme gráfico 3.1.9, deixa claro o 
crescimeto simultâneo tanto das exportações como das importações, mas nos permite 

dualizar o que tabela 3 ] 9 ja apresentara, que a alteração da conta corrente que passa a 
ser positiva a partir de 1998, devida ao superávit comercial que passa a ocorrer a apaitir 

deste ano.
. coréia - contas selecionadas, 

i Ralanço de Pagamento da
Gráfico 3.1.9- Estrutura de Balai ç A s a . !

200.000 n

150.000

100.000

50.000

O

-50.000

-100.000

-150.000

-200.000
Exportações 
Transações corr 
Portfolio COR 

Fonte. FMI.
3 1.10), observamos que o IED

Com referência a conta <te * c„réia estagna de 2000 a 2001.

investimento direto estrangeiro ^qqi em diante. 0 investimento
como também ambos apresentam queda P , crise asiática,

dn declínio crn 
estrangeiro da Malásia já havia apresen a investimento estrangeiro direto

cimento continuo do invesun 
enquanto a Coréia apresenta cr ; ão financeira que tem inicio em
^esc*e ’ ^4. período de franco processo^ dHtberal^^Ç^^^ 

1993, com a liberalização parcia ,
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Grárfico 3.1.10- IED e Portfolio - Malásia X Coréia em USS milhões de dólares

IED X Portfolio - Malásia e Coréia USS miltiOes

r~ i Conta Capital COR

Ft>rtfolio MAL
Ftortfollo COR

IED MAL

IED COR

Ponte. FMI

Similarmente, a Coréia apresenta um salto de crescimento dos investimentos de 
Portfolio a partir da sua liberalização parcial em 1993, descrevendo um pico de 
crescimento de 1996 para 1997, como resultado de sua liberalização total. Em 

c°ntrapartida, em relação a Malásia podemos observar um declínio do investimento em 

Portfolio a partir de 1998, com tendência de recuperação a partir de 2002, período em 
a Coréia descreve outro grande crescimento do investimento em carteira, que 

apresenta queda acentuada a partir de 2002.

3-2 inviabilidade estrutural externa

o crescimento da dívida externa dos países emergentes ao longo da década de 90 

é visível, conforme gráfico 3.2.1, que apresenta o volume de dívida total do Brasil, 
Argentina, México, Malásia e Coréia. Desenhando uma elevação do endividamento dos 

Pai'ses na medida em que aprofundavam a abertura financeira e comercial, propalada 

Pelo receituário neo-liberal. Tanto Taiwan quanto Malásia apresentam um crescimento 

de endividamento externo, enquanto que a Coréia a despeito da queda de sua dívida 
externa em 2002, mostrando neste mesmo ano um pico de crescimento do seu
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, „ aoresentar uma elevação continua ue —
endividamento externo, passando a P aDresentam um volume' latino-americanos esics «h
e início de 2004. Em relação aos paise mas & partir de 1995
de endividamento externo muito superior perceber um perfil de crescimento
(quando possuímos dados para a Ásia) p -mento em 2003, conforme gráfico

i com maior crescim
similar. Acentuado a partir de - países asiáticos selecionados esta
abaixo. O crescimento do endividame Coréia à fuga de capitais a

~ r3so da Malasia, e na coieia
associado à queda das exportações

partir de 2001.

■ p. emergentes (selecionados).
Total de países emeig^ Gráfico 3.2.1 - Dívida Externa Total P

Dívida l<xtern;i Total - países emergentes (LIS $ 

milhões)

• joc Países Emergentes 
Fonte: FMI e Bancos Centrais dos

A inviabilidade estrutural externa destes países emergentes e de sua estratégia de 

abertura financeira nos anos 90 pode ser vislumbrada além do endividamento externo, 
Pelos indicadores de vulnerabilidade externa apresentados por estes países (tabelas 3.2.1,

3.2.2, 323 324 325 3 2 6, 3.2.7, 3.2.8). Estes indicadores de vulnerabilidade 

demonstram que a partir do momento da liberalização para cada um destes países, o 
Perfil dos indicadores se altera dada a grande entrada de capitais externos provocando 

u"ia elevação das reservas internacionais, além da volatilidade destes com as devidas 

repercussões nas economias analisadas.
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abela 3.2.1 - Indicadores de Vulnerabilidade Brasil.

III/96

111/98

ções

1/94 264,54

11/94 126,46

ni/94 62,86

IV/94 42,47

1/95 32,79

II/95 27,96

III/95 26,39

IV/95 24,65

1/96 23,64

11/96 23,55

23,25

22,32

1/97 21,57

11/97 21,38

III/97 22,35

22,18

1/98 23,93

11/98 25,10

24,47

26,44

Indicadores de Vulnerabilidade Brasil

TRIM. j Dívida Exter- | Dívida Exter-

3,64

na/Exporta- na Total/PNB

%

32,51

31,24

29,26

27,31

26,28

24,77

23,55

22,58

22,27

22,80

22,98

22,42

22,00

22,11

23,47

23,91

26,39

28,45

28,31

30,69

31,7924,88

Banco Central do Brasil e FMI.

%Tacões

Dívida Exter- Pagamento Pagamento

na/PIB % Juros/Expor- Juros/PNB
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Tabela 3.2,2 - Indicadores de VulnerabilidadeExternaBrgsil continuada 
P indicM^TdTvuínerabilidade Externa Brasil ____________

trim. Dívida Exter- 

na/Exporta- 

ções

Dívida Exter­

na Total/PNB

%

Dívida Exter-

na/PIB %

Pagamento

Juros/Expor-

Tacões

Pagamento

Juros/PNB

%

11/99 5,02

III/99 5,13

IV/99 5,03

1/00 4,85

11/00 4,49

111/00 4,27

IV/00 4,29

1/01 3,88

11/01 3,87

III/01

IV/01

4,00

3,88

1/02 4,03

11/02

III/02

IV/02

4,34

4,00

3,77

25,55

25.46

25/)5

24.47

22,91 

^É99 

Tvn

19,77

19,66

18,86

ÕõT

TJõõ-

17,24

1/03 3,68 n.a

11/03 3,47 n.a

36,46

40,63

45.61

7^55

41,39

40,12

40,69

| 42,80

46,05

Tv?

46.61

46.62

47,54

48J9~

49,72

n.a

n.a

n.a

n.a

0,02

0,03

0,06

0,07

0,06

0,07

0,06

0,06

0,07

0,07

0,07

0,06

0,05

n.a

n.a

n.a

n.a

0,12

0,18

0,28

0,35

0,32

0,33

0,31

0,30

0,31

0,32

0,30

n.a

n.a

Fonte: Banco Central do Brasil e FMI.

Conforme os dados brasileiros, percebemos indicadores elevados para divida 

eterna sobre o PIB no início de 1994, que declina consideravelmente em decorrência 
renegociação da dívida externa a partir deste mesmo ano, permanecendo nos 

Patamares de 20% aproximadamente. “O que ocorreu após a assinatura do acordo de 

Negociação da dívida foi uma grande amortização da mesma, que se traduziu em 

flores muito elevados para indicadores como serviço da dívida sobre exportações,
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serviço da dívida sobre PIB e serviço da dívida como proporções das reservas 
internacionais” (Carcanholo, 2004: 171). Mas a partir de 1998, logo após a crise asiática 

e grande fuga de capitais decorrentes, a dívida externa passa aumentar continuamente 
em relação ao PIB, demonstrado o aumento da fragilidade e vulnerabilidade brasileira.

Fable 3.2.3 - Indicadores de Vulnerabilidade Brasil (outros), 

r Indicadores de Vulnerabilidade do Brasil (outros)

trim. Reservas

Intemacio-

nais/Div.Tot.

Saldo em

Trans.Corr./

(%PIB)

Saldo em

Trans.Corr./

Export

Reservas

Intemac./

Export

1/94 0,26 0,12 0,01 0,97

11/94 0,27 0,41 0,05 0,99

III/94 0,29 0,81 0,10 1,01

IV/94
-------------- --------
0,28 -0,21 -0,03 0,93

1/95 0,24 -1,25 -0,16 0,82
0,73 1

11/95 0,21 -2,39 -0,34

III/95 ),29 2,87
------------- —-

■0,42 1,01

IV/95

1/96

11/96 0,35 -1,87 -0,29 1,22

III/96 0,33 -2,32 -0,36 1,20
-

IV/96 0,34 -3,00 -0,49 1,22

1/97 0,33 -3,15 -0,51 1,20

11/97 0,32 -3,55 -0,57 1,13

111/97 0,33 -3,68 -0,57 1,19

IV/97 0,27 1 -3,77 -0,57 0,99

1/98 0,28 -3,92 -0,58 1,11

II/98 10,32 -3,89 -0,58 1,34

Fonte: Banco Central e FMI.
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Table 3.2.4 - Indicadores de Vulnerabilidade Brasil (outros).

Indicadores de Vulnerabilidade do brasil (outros)

TRIM. Reservas

Intemacio-

nais/Div.Tot.

Saldo em

Trans.Corr./

(%PIB)

Saldo em

Trans.Corr./

Export

Reservas

Intemac./

Export

III/98 0,27 -4,18 -0,63 1,16

IV/98 0,18 -4,30 -0,66 0,84

1/99 0,15 -4,61 -0,68 0,71

n/99 0,18 -5,05 -0,70 0,91

ni/99 0,18 -4,92 -0,62 0,90

IV/99 0,16 -4,80 -0,53 0,82

1/00 0,16 -4,39 -0,48 0,77

11/00 0,12 -4,23 -0,46 0,53

III/00 0,13 -4,00 -0,43
- ------------------ -

0,57
---------------------

IV/00 0,14 -4,07 -0,44 0,59

1/01 0,16 -4,96 -0,47 0,60

ir/oi 0,17 -5,08 -0,46 0,64

III/01 0,17 -5,21 -0,45 0,69

IV/01 0,16 -4,60 -0,40 0,62

1/02 0,16 -3,80 -0,35 0,65

11/02 9,18 -3,62 -0,34 0,77

III/02 1,17 2,69 -0,23 0,67

IV/02 (M7 1,61 ■0,13 0,63

1/03 C),18 0,91 0,07 0,67

11/03 6 ,20 c ,17 (),01 ),70

Fonte: Banco Central do Brasil e FMI.

Dos indicadores brasileiros apresentados, percebemos que a maior parte dos 10 

^dicadores apresentados desenham um aumento da vulnerabilidade das contas externas. 
Como exemplo, temos o estoque de divisas sobre a dívida total, que sendo um indicador
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de curto prazo, é mais volátil, apresenta piora constante saindo de 0,32 em 1995 para 

0,14 em 2000, para a partir dai apresentar ligeira melhora ate 2003, porem bastante 
inferiores aos uiveis de 1995, demonstrando o baixo volume de reservas para fazer fmnte 

à dívida interna, delineando a fragilidade estniturai brasileira; a divida externa 
sobre exportações, um indicador mais estrutural, cresce de 3,36 no final de P ■

■ m necessários mais de 5 anos de exportação 5»O3 no final de 1999, significando que seriam necessa
« nnd anresenta melhoras a partir de 2000 

em 1999 para o pagamento da dívida externa, q
- - - - - - de:: ::::: z:::: 

exportação para o pagamento da d.vtda externa P * piora

outro indicador estrutura!, que consis; na

constante a partir de 1995, saindo de , nossa
«nfn da vulnerabilidade e uma piora de nossa 

trimestre de 2003, demonstrando um aume com■ ^rtrnmpfimento de nossas receitas com capacidade de pagamento da dívida e o maior comprometime

0 pagamento da mesma. . ,
, c nn oue tange aos indicadores de 

Em relação à Argentina, percebemos no qu o
vumerabZe — das contas externas, uma piora ~

Como exemplos robustos podemos "oZíviL propriamente dita, e

, a qnresentar elevação novamente do numero de anos 
no final do ano de 1997, passan P fina|

de exportação necessános para o p. g necessários a fazer frente à
de 1999, ou seja, passando de 5 para^ compativel rom

divida externa, caindo ate o segu qye

os observados em .994, e decome Je con,petitividade no
■mphcou a desvalorização da m 0 26

comércio internacional; e os juro crescimento dos juros, que se eleva no
no segundo trimestre de 2003, demonstran

n crescimento das exportações, 
micio deste século, mesmo com o

tAnais sobre a dívida total, temos um decréscimo 
Com relação às reservas mternac da dívida Os

do volume de reservas concomitantemente a - " sobre

indicadores que contém as reserva» muit0 raais um
divida externa, que deteriora de 0,
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resultado da movimentação do capital, expressando o impacto da entrada de capital 

sobre o balanço de pagamentos, conforme tabelas 3.2.5 e 3.2.6.

Tabela 3.2.5 - índices de Vulnerabilidade - Argentina.

Indies de Vulnerabilidade Externa

TRIM. Dívida Exter- 

na/Exporta- 

Coes

Dívida Exter-

na/PIB %

Pagamento

Juros/Expor-

tações

Pagamento

Juros/PIB

%

Reservas

Intemacio-

nais/Div.Tot.

1/94 5,86 32,59 0,10 0,56 0,17

_
0,11 0,60 0,1611/94 5,73 32,86

III/94 5,57 33,12 0,11 0,65 0,16

0,11 0,69 0,17IV/94 5,36 33,37

1/95 5,06 34,35 0,12 0,80 0,10

11/95 4,77 36,20 0,12 0,92 0,12

III/95 4,57 36,48 0,13 1,02 0,12

---- ——----—
0,98 0,14IV/95 4,69 38,42 0,12

1/96 4,72 38,58 0,13 1,06 0,14

0,13 1,08 0,15H/96 4,67 38,17

III/96 4,65 39,52 0,13 1,10 0,14

___ —'-------- -
1,25 0,16IV/96 4,60 40,66 0,14

—
0,14 1,30 0,151/97 4,51 40,67

11/97 4,53 41,05 0,15 1,36 0,17

III/97 4,59 41,67 0,16 1,41 0,16

IV/97 4,73 42,72 0,16 1,44 0,18

1/98 4,92 44,32 0,16 1,45 0,16

II/98 5,02 45,82 0,17 1,51 0,17

III/98 5,23 47,52 0,17 1,58 0,17

^onte: Banco Central da Argentina e FMI.
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Tabela 3.2.6 — índices de Vulnerabilidade — Argentina.

Dívida Exter-

na/Exporta-

1/99

11/99

III/99

IV/99

1/00

11/00

III/OO

IV/00

1/01

n/oi

III/01

IV/01

1/02

11/02

III/02

IV/02

1/03

Dívida Exter-

na/PIB %

47,47

47,99

48,67

49,50

51,28

50,62

50,63

50,54

51,30

54,58

49,29

54,24

55,62

108,19

178,52

197,67

196,00

184,23

170,65

Indies de Vulnerabilidade Externa

Pagamento Pagamento Reservas

IV/98

H/03

Juros/PIBJuros/Expor-

nais/Div.Tot.tações

Intemacio-

2,05

0,29

2,08

0,25

0,27

eFMI.

í?

Este impacto sobre o balanço de pagamentos pode também ser averiguado pelos 

indi«dores do saldo das T/C, percebemos a deterioração do saldo da conta corrente 

do Brasil quanto da Argentina, ao longo dos anos 90. Tanto para a Argentina como
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■ dicadores de saldo das T/C sobre PIB (gráfico 

para o Brasil percebemos uma piora os m somente dar um
’ a oartir da crise da /rsia.3.2.2), anos 90, deteriorando ainda mais ~ & Argentjna quando

i t/c em relaçao ao i rsalto de recuperação dos indicadores e | me de fluxos de capitais, dadas as
da desvalorização cambial, e diminuição currenCy board, já apontados,
incertezas do risco pais tanto quanto a saída do 2002 para 2003, resultado do

e para o Brasil apresentando uma melhora do m neste período.

aumento das exportações e os superávits a a

Gráfico 3.2.2 - Indicadores de Vulnerabilidade envolvendo saldo

TC/ExPort e
TC/Pis F1/0'

Trans.Corr
Trans.Corr

Fonte: FMI.

Estrutura Indicadores

12,00
10,00

8,00
6,00

Saído em Trans.Corr
Saldo em Trans.Corr

Observando os gráficos 3.1.2 e 3.1.3 ou o gráfico geral 3.2.3, percebe-se a 
re«náo do saldo da balança comercial tanto do Brasil quanto da Argentina de 1990 para 

2oo°. de algo como US$ 10 bilhões para um déficit de US$ 5 bilhões para a Argentina, e 
d° Patamar em torno de US$ 10 bilhões para o Brasil para um déficit de US$ 600 

raill>bes no final de 2000, em decorrência do aumento das importações em relação às 

exP°rtações, resultado nos dois países da valorização cambial. A partir da 

‘‘«valorização cambial no Brasil em 1999 e da Argentina em 2003, percebemos a 

Versão deste saldo que se eleva até US$ 15 bilhões na Argentina e no Brasil alcança 

a,8° em tomo de US$ 25 bilhões, no ano de 1999.
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.3 - Estrutura do saldo das transações correntes do Brasil e da Argentina.

Estrutura Saldo de Transações Correntes do Brasil (USS Milhões)

-100.000

-150.000

-200.000
Bal. de Serv. (anual)BRA 
Bal. Comer. (anual)ARG 
Saldo T/C (anual) ARG

Bal. Com. (anual) BRA 
Saldo T/C (anual) BRA
Bal. de Serv. (anual) ARG

Ponte: Banco Central da Argentina.

Neste mesmo sentindo, observamos uma elevação do déficit da balança de 

ServiÇos que no Brasil saí de US$ 15,3 bilhões no final de 1990 para USS 25,4 bilhões 

no final de 2000 (Carcanholo, 2004) e na Argentina saí de USS 5 bilhões alcançando 

10 bilhões em 2003. Esta elevação do déficit é provocada pela movimentação de 

CaPÍtal que provoca o aumento da remessa de lucros e dividendos, bem como do 

P^amento de fretes e seguros. Conseqüentemente, o saldo das transações correntes 
apresenta-se negativo ao longo da década de 90, voltando a apresentar-se positivo em 

2003 tanto para o Brasil como para a Argentina, assim como o fora no início da década 

de 9°41- Este saldo negativo da conta de T/C implica um aumento do serviço do passivo 

externo, da dívida mais às remessas de lucro e dividendos, implicando a perda da 

CaPacidade do governo de ter autonomia em sua política cambial, no caso da Brasil, pois 

a Argentina ao longo da década de 90, não possui essa autonomia com o currency board 

Syste^ mas principalmente uma dependência das taxas de juros elevadas por conta do 

JUste das contas externas.

41 i , ao Brasil aue “o déficit estrutural nas contas
«Xternas rèn ° (20°4: •172'173? n°S ap°"la ei?líbrios dc estoque, isto é, considerável aumento do estoque 
da dívid elC Uma rigidez oriunda dc dcscíl1' b forma de investimento direto ou portfolio.
Dessa CXterna e d0 estOílue de cap*tal eStf iSs estoque de capital estrangeiro) tende
a Provoc^3’ 7^“ d0 paSSr eXtór"°voSçoXdivl externa mais a remessa de lucros e 

dividendo e evaçã0 do servlÇ0 desse paS ,|,imcnto externo, e estabelece um caráter mais rígido aos 
déficits exí qUe’ P°r SUa VCZ’ leVa 30 eStIíll'gIíríis insensíveis a alterações dos preços relativos expressos 
na taxa do ™°u- medida em qUC °S 1 nnort-mtc por revelar a real transferência dc recursos para o «£*cambio"Eae pass,vo ctm e ‘SSXS *

r> ho considerar outras saídas de recursos ale
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Tabela 3.2.7 — Indicadores de Vulnerabilidade do México.

Indies de Vulnerabilidade Externa

Dívida

Exter-

na/Exporta-

Dívida

Exter-

Na/PIB %

ções

F

Reservas Reservas

Intemacio- Intemacio-

nais/Div.Tot nais/Juros

Saldo em

Trans.Corr./

(%PIB)

Saldo em

Trans.Corr./

Export.

Reservas

Intemac./

Export.

nte- Banco Central do México e FMI.
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Tabela 3.2.8 — Indicadores de Vulnerabilidade do México.

Indies de Vulnerabilidade Externa

Dívida

Exter- 

na/Exporta- 

ções

Dívida

Exter-

Na/PIB %

Reservas

Intemacio-

nais/Div.Tot

Reservas

Intemacio-

nais/Juros

Saldo em

Trans.Corr./

(%PIB)

Saldo em

Trans.Corr./

Export.

Reservas

Intemac./

Export.

1,24 33,35 0,20 5,53 -2,60 -0,10 0,25

5,39 -2,33 -0,09 0,23
1,23 31,75 0,19

6,05 -2,14 -0,08 0,25
1,18 30,46 0,21

5,51 -1,98 -0,08 0,22
1,11 29,26 0,20

1,06 29,33 0,20 5,68 -1,81 -0,07 0,21

1,02 27,69 0,20 5,73 -1,46 -0,05 0,21

6,30 -1,47 -0,05 0,23
1,02 28,39 0,22

1,00 26,64 0,23 6,14 -1,34 -0,05 0,23

1,00 27,12 0,24 5,89 -1,13 -0,04 0,24

1,03 25,23 0,25 5,63 -0,71 -0,03 0,26

1,05 24,97 0,26 5,67 -0,23 -0,01 0,27

1,09 26,16 0,25 5,78 0,15 0,01 0,27

____________
0,69 0,03 0,28

1,11 26,68 0,26 6,18

1,14 27,68 0,26 6,83 1,08 0,04 0,30

1,16 28,87 0,27 7,36 1,24 0,05 0,32

1,15 28,16 0,28 7,43 1,09 0,04 0,33

1,13 31,12 0,28 7,20 1,24 0,05 0,32

1,12 26,97 1 0,28 7,18 0,92 0,04 0,31

1,14 27,74 0,31 8,46 0,77 0,03 0,35

Fonte: Banco Central do México e FMI.

Com relação ao México, a partir de 1994, já em franeo processo de liberalização, 

0 México passa pelo processo de integração regional com os Estados Unidos e o Canadá, 

e indicadores de dívida externa sobre exportações (expressam que o número de anos
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. „„ da dívida externa) caem de 2.98 em 1994, ou seja,de exportação para o pagamento da ° Q

quase 3 anos, para 1,14 anos no inicio e ’ em numa
PIB este sai de 60,62% em 1995 para aproxim;

melhora considerável deste indicador, “ demais paises do NAFTA,

tmphca a elevação das exportações^ o q
principalmente EUA, como a elevaçao da g
do endividamento em relação ao PIB.

Gráfico 3,2.4 - Dívida Externa Total do México - comparada com Brasil e Argentina.

O

_ Móvino (US$ milhões) Dívida Externa Total - Brail, Argentina e

300.000

250.000 -----

200.000 ----

150.000 ----

100.000 ----

50.000

/ x
Dívida ext. total/Argent.Dívida ext. total/Brasil

Dívida ext. total/México

Or,te. Bancos Centrais do Brasil, Argentina e México.

Quanto ao endividamento externo em si podemos perceber, pelo gráfico 3.2.4, 

que assim como o endividamento total do Brasil e da Argentina, o endividamento total 

México eleva-se consideravelmente ao longo da década de 90, saindo de valores 
^Seiramente acima de US$ 50 bilhões para US$ 150 bilhões no final de 2003, 

dern°ustrando tendência ascendente no final de 2003, para as três economias.

Já com relação ao Brasil este saí de um endividamento externo total da ordem de 

apr°ximadamente US$ 100 bilhões em 1990 para quase US$ 250 bilhões em 2003 e, em 

rela9ão à Argentina eleva-se de US$ 100 bilhões em 1991 para US$ 200 bilhões em 

Demonstrando para os três países que o aumento do estoque da dívida externa, 

ltnplica um déficit estrutural nas contas externas associado a desequilíbrios impostos 

Pelos fluxos de capitais, demonstrando o efeito cumulativo da movimentação de capitais 

S0bre o passivo externo e mais diretamente sobre o endividamento externo, agravando a
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rmisal entre vulnerabilidade externa e fluxo de dependência estrutural e a reciprocidad ‘

CaPÍta'eXtern0 h se a reversão do «Mo da balança comercial

Observando o gráfico 3.2.5, perce e £ de 1990 para
tanto do México, quanto da balamça comercupequen0 
2000 (gráf. 3.2.3). A balança conteroa recuperando.se „m

™ 1990 para um défictt de quase U * ° cresciment0 do P1B a0

pouco em 2003, porém ainda bastante de íci > ,
, - i 91 mnforme gráfico 3.z.o.*°ngo da década de 90 e início do século 21,

Gráfico 3.2.5 - Estrutura do Saldo de Transações Correntes do México.

Estrutura do saldo em transações correntes do México
20.000 (US$ MÍ,hÕeS>

10-000 ]__ _______ _________________________________ _______ ________

Ponte: Banco Central do México.

Neste mesmo sentindo, observamos uma elevação do déficit da balança de 

ServiVos qUe saí de us$ |0 bi]hões no final de 1991 para US$ 20 bilhões no final de 
2003> assim como a elevação do déficit observado na Argentina e no Brasil. Esta 

elevaÇão do déficit é provocada pela movimentação de capital que gera o aumento da 

remessa de lucros e dividendos, ou seja, a elevação juntamente com a dívida externa, do 

Passivo externo do México. O saldo das transações correntes continua deficitário 

Mantendo-se este déficit em US$ 10 bilhões no final de 2003, mesmo patamar do início 
da década de 90, mostrando que a despeito das variações ao longo da década, não ocorre 

a tão esperada recuperação robusta desta conta. Esta elevação do déficit é provocada 

Pela Movimentação de capital que provoca o aumento da remessa de lucros e dividendos, 

de a Perda de competitividade pela sobrevalorização cambial.
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Gráfico 3.2.6 - PIB do México.

do continente americano,

A queda do saldo das transações correntes bem como da balança comercial em 

1994, conforme gráfico 3.2.5, está relacionada à crise mexicana de 1994, que sinalizou a 

ragilidade externa da maior parte das economias 
principalmente do próprio México, não muito diferentemente das economias da Asia, 

como poderemos observar a seguir, que no caso da Coréia teremos um saldo da conta 

Corrente negativo ao longo dos anos 90, que se recupera de 1998 para 1999, para 

n°vamente apresentar declínio constante até o final de 2002, demostrando a 

Vulnerabilidade desta economia asiática a despeito dos recorrentes aumentos das 

exPortações neste período. Soma-se a isso o fato de que o financiamento externo da 

reSião latino americana, ao longo da década de 90 e início do século 21, é 

predominantemente formado por fluxos financeiros voláteis, que não possuem vínculos 

diretos com a exportação (Medeiros, 1998), permanecendo deficitário o saldo da balança 

^ercial no México, frente ao grande nível de importação
A abertura comercial e financeira dos países latino-americanos configura não 

Unia forma de crescimento ou de desenvolvimento das economias da região, mas uma 
exPansão do mercado para as exportações americanas, e um deslocamento das indústrias 

destes, principalmente Brasil e Argentina e com exceção do México, na direção das

~ 42

<1998'330) “ por e P"85 p0“tÍraS “Í’™'"5 * “ d'
Crescim„... . . lvleaciros (izv». •••< . je crescimento das exportações. Assim, em meio a
abundânei ° imPorta<?ões excede substancia . d contjnente como Argentina. Brasil e México
cncò ' de caPitais externos, as maiores economias do comí

n,R,,n. mais uma vez, forte fragilidade externa .
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orre no grupo liderado pelo Japão, que transfere 

commodities. Diferentemente do que oc ntinente asiático, especializando-se em
setores produtivos inteiros para os países concorrendo com o continente,

segmentos produtivos mais altamente tec g produtos, deslocando estas

os EUA buscaram na América Latina mOvendo e protegendo também estes
economias para as commodities, cont concorrente dos países latino

, Cética tornando-se 
setores em sua economia dom
americana. /1QQR-334) “ deve-se considerar, no entanto, que 

Conforme nos aponta Medeiros $ 90 num grande mercado para a
com exceção do México que transformou se & cQnStitui um mercado marginal

indústria americana, o restante do co ' & concorrência dos exportadores latino

embora não desprezível. Mais significa “ grandes mercados dos países
americanos com os produtos amer’ busca da formação de uma área de

desenvolvidos”. Levando à postura americana 

livre comércio nas Américas — a ALC
ob a forma de Portfolio - Brasil, 

nireto e sob a
Gráfico 3.2.7 - Investimento Estrangeiro

Argentina, México e Chile.

J

Fonte: FMI.

- .rfolio Arge«tma 
portf■> chiie

t, Chile• ntin**

IED X Porfolio (U> jVléxie°

60.000,0

50.000,0

40.000,0

30.000,0 .
20.000,0 L

10.000,0 -l-
0,0 -l 

-10.000.g2pl 

-20 .OOO A)

IED - Brasil 
IED - México 
Portfolio Brasil

■ del990 controles sobre a entrada de capital

Com relação ao Chile, temos a partir vulnerabiiidade, via imposição o

Para minimizar os efeitos da fragilidade i ° ~ passando a possuir captaçao
e"caje - controle da entrada de capital de cu a0 investimento direto

recursos externos direcionados mais ^ericanas cOm maior enfase no cap 

diferentemente das demais econom
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especulativo dadas as suas restrições externas e falta de autonomia política para 
imposição de controles aos fluxos de capitais. Conforme podemos verificar pelo gráfico 

21-4.2. e 3.2.7, podemos vislumbrar uma elevada entrada de IED - investimento 
^trangeiro direto - com crescimento ao longo da década de 90 bastante superior ao de 

investimento de portfolio. No final da década de 90, temos a queda do investimento 

estrangeiro direto, provavelmente relacionado a uma liberalização total da conta capital a 

Partir de 1998.

Tabela 3.2.9 - Balanço de Pagamentos do Chile em US$ Milhões: contas selecionadas.

Chile 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Exportações 8.372,7 8.941,5 10.007,4 9.198,7 11.604,1 16.025,0 16.626,8

hnportações -7.089,2 -7.456,4 -9.285,4 -10.188,5 -10.872,1 -14.644,0 -17.698,8

Transações 

correntes -484,6 -97,7 -956,9 -2.555,2 -1.586,0 -1.349,6 -3.082,7

lovestiment 

0 

estrangeiro 

direto

661,2 821,7 935,1 1.034,3 2.583,1 2.957,0 4.814,6

Eivestiment

0 em

Portfolio
360,8 188,6 458,2 820,0 1.258,9 48,0 1.268,7

C? «x*

.'•fl

o Chile apresenta um crescimento de exportações acompanhado de crescimento 

importações, impondo saldo negativo da balança comercial, em determinado 

momento, que associado a saída de capitais via remessa de lucros e divrdendos, 

“““irapartida da grande entrada de IED - investimento estrangeiro direto - ao longo da 

^«da, conforme os gráficos 2.1.4.2 e 3.2.7, temos um salto em sua Conta Corrente de

43 Lemk 7 n Í'7004) “o saldo em Conta Corrente revela a
varia2oT °QUeconformeBaumann, CanutoeiGonçamundo ( }NqcasQdo 
déficit n n°estocluc líquido de obrigações (passivo ) eXemplo terá havido necessariamente uma
c°JhbW~BíanÇ° de Pagamentos em Conta Corre , P m’onetárias em divisas. De um modo
ou h n; çao de mgresso líquido de capitais e/ou saque na

de outro, aumentou o Passivo Externo Líquido (PEL) do pais
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negativos USS 0,5 bilhões, aproximadamente, em 1990 para negativos USS 2,5 bilhões 

em 1993, voltando a apresentar grandes elevações do déficit de 1996, quando chega a 

negativos USS 3 bilhões na conta corrente, conforme tabela 3.2.9.

Tabela 3.2.10 - Balanço de Pagamentos do Chile em USS Milhões: contas selecionadas

Chile 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Exportações

Importações

17.870,2 16.322,8 17.162,3 19.210,2 18.465,8 18.340,1

-19.297,8 -18.363,1 -14.735,1 -17.091,4 -16.411,4 -15.826,7

Transações

correntes
-3.660,2 -3.918,4 99,3 -766,3 -1.192,2 -552,8

investimento 

estrangeiro direto
5.271,4 4.627,8 8.761,0 3.638,8 4.476,5 1.603,0

investimento em

Portfolio
2.614,2 842,0 2.577,7 -127,3 1.432,0 1.327,6

Ponte: FMI

Situação que se mantém ao longo dos dois próximos anos, de 1996 para o biênio 

d* 1W/1998, quando o déficit da conta corrente aumenta de USS 3,5 bilhões para USS 

3,9 bilhões (tabela 3.2.10), como repercussão da crise da Ásia e da Rússia com fuga de 

«Pilais conforme podemos observar no gráfico 3.2.7, com quedas acentuadas em 1995 e

conforme gráfico 3.2.8
Gráfico 3.2.8 - Conta Corrente Chile - Contas selecionadas.

F°nte: FMI
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cões correntes (tabela 3.2.W), raedia"’e

Este déficit na conta de transaç capitais estrangeiros, atraídos por

financiamento externo conseguido pela e internacional, leva a uma
conta da ampliação das taxas de juros movimentos de capitais do circuito
extrema dependência destas economias fr endividamento por conta dos
financeiro internacional, associados ao cre década de 90 e início do século

crescentes empréstimos externos contratad diante venda de título e outros papéis

21, além do endividamento interno cont de volume da base monetária,
ora para atrair divisas e ora para estereliza Chile dado o controle de

. -o fnram menos voláteis no
Estas entradas de capitais ctran«eiro direto,4 ,iP investimento estranhei 

capital que possibilitou a entrada mas sem c0,
minimizando o perffl especulativo da pela , • •
fragilidade financeira externa dada na ba a Ç dividendos, daí o

forma de transferências deste IED, como~ „~rrpntes elemento de tragu- 
uegativo da conta de tr ansaçoes 
agravar-se, piora também a vulnerabilidade e 

sua exposição aos choques externos, c 

capitais devido as crises

da conta

ãadamente em
situação da conta corrente neste

i, de perfil alongado, 

'ontudo, evitar a 
saída de recursos sob a 

recorrente saldo 

-> de fragilidade financeira, que ao 

chilena, que podemos verificar em 
;onforme gráfico 2.1.4.2., quando da fuga de 

internacionais, mais pronunciai em 1995 e 1998, tanto

Sob a forma de IED quanto de portfolio, que agrava a 

Período conforme gráfico 2.1.4,1.O Chile apresenta a entrada de portfolio menos volátil em 

Países da América Latina, dado o grande crescimento da c. 

speculativo no ’__ * em 1994 e enl

Ativas à vulnerabilidade exí 
tfada desde o início da década qu. 
eatuada queda desde sua crise em 1994, manf 

como resultado de sua fragilidade e vulnc.
aPresentou assim como o México uma elevação da entrada 

S^e s,Ja liberalização financeira e quase-dolarização, cw» —-mas esta u. ' — «artir da crise do México, e mantém-se em patamares

^aís modestos no

irtfolio menos volátil em relação aos demais 

' entrada de investimento

Brasil, com pico em . gradas significativas (assim como saídas, 

lerna) até 2002; enquanto que o México apresenta forte 

' -juando de sua liberalização financeira, mas com 
acef«uada queda desde sua crise em 1994, mantendo-se mais saída de capitais desde 

e vulnerabilidade externa; a Argentina por sua 
dm como o México uma elevação da entrada de capital especulativo 

financeira e quase-dolarização, com forte crescimento a partir de 

entrada diminui a partir da crise do México, t restante da década de 90, devido à vulnerabilidade externa, afetada

P 'as demais crises que se seguem.
Em relação ao investimento estrangeiro direto, o Chile diferencia-se dos demais 

Países da América Latina por apresentar uma maior regulamentação quanto à entrada de
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CaPital especulativo, o que gerou maior fluxo de capitais destinados a investimento 
dlret°, apresentando uma entrada de capitais para IED bastante superior a captação de 

Portfolio, pelo menos até 2002, quando os fluxos se aproximam, em termos de volume, 
dada uma maior liberalização desde 1999 da conta capital. Mas, em comparação ao 

Estante da América Latina, o volume de investimento direto recebido pelo Chile foi 

sensivelmente menor do que o recebido pelo restante dos países latino-americanos, 

principalmente, a partir de 1997 tanto para Brasil, quanto México e Argentina. No 
Brasil, temos um volume de 1997 até 2001/02 extremamente elevado dentro do contexto 

a América Latina, pois consiste no momento de privatização maciça, diferentemente da 
Arêentina e Chile, os quais já tinham passado por desregulamentações desde décadas 

anteriores. O México apresenta um crescimento contínuo de investimento estrangeiro 
dlret0> principalmente desde sua participação no NAFTA em 1994, devido aos 

estimentos das empresas americanas, as maquiladoras, como também o investimento 
trangeiro direto oriundo de outros países emergentes na busca de maior facilidade de 

P netração no mercado americano.

Quanto aos indicadores de vulnerabilidade chilenos apresentados, percebemos 

a maior parte dos indicadores apresentados desenham um aumento da 
nerabilidade das contas externas. Podemos inicialmente citar o estoque de divisas 

Sobre a dívida total, que sendo um indicador de curto prazo mais volátil, apresenta a 

UaÇão conjuntural do país, e demonstra uma piora em 1997 em relação a 1996 saindo 
de para 0,68 no final de 1997, indicando a vulnerabilidade frente à crise da Ásia, 

apresentando melhora constante até final de 1999, a despeito de um grande déficit da 

a an9a comercial, atingindo 2,12 no final deste ano, para a partir daí apresentar piora 
Constante até 2003, quando atinge o nível de 1,72. Neste período, percebemos como caí 

elume de reservas para fazer frente à dívida externa, delineando a fragilidade 
estrutural chilena que caracteriza sua vulnerabilidade externa. Outro importante 
ltldlCador, conforme tabela 3.2.11, corresponde à dívida externa total sobre exportações, 

indicador mais estrutural, e que apresenta uma piora constante de 1996 a 2003, a 
desPeito ou mesmo em decorrência da liberalização total do mercado de ações do Chile 

etn !996 e da conta capital em 1998, crescendo o número de anos de exportação 

necessários para fazer frente a divida total de 6,02 anos no início de 1996 para 11,89 

an°s em meados de 2003, significando que seriam necessários quase 12 anos de 

P ^Ção em 2003 para o pagamento da divida externa, a despeito do crescimento das 
exPortações e saldo positiva da balança comercial a partir de 2000.
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Tabela 3.2.11- Indicadores de Vulnerabilidade do Chile.

Indicadores de Vulnerabilidade Externa - CHILE

TRIM Dívida Exter- 

na/Exporta- 

ções

Dívida Exter­

na Total/PNB

%

Reservas
Intemacio-

nais/Div.Tot.

Saldo em
Trans.Corr./

(%PNB)

Saldo em
Trans.Corr./

Export.

Reservas
Intemac./

Export.

1/96 1,51 86,06 1,34 -0,53 -0,01 2,02

n/96
1,46 63,93 1,46 -0,66 -0,02 2,13

Ul/96~
1,50 44,14 1,28 -2,11 -0,07 1,92

IV/96
1,58 34,67 1,27 -1,95 -0,09 2,00

1/97
1,59 35,61 1,06 0,58 0,03 1,69

11/97
1,54 33,84 1,25 -0,77 -0,03 1,92

III/97
1,60 34,76 1,06 -1,90 -0,09 1,69

IV/97
1,62 35,06 0,68 -2,38 -0,11 1,10

1/98
1,73 36,17 1,00 -0,95 -0,05 1,72

1v98
1,81 37,30 1,33 -1,29 -0,06 2,41

Ul/98 ~
1,90 39,19 1,48 -1,86 -0,09 2,82

IV/98
2,00 41,05 1,59 -0,72 -0,03 3,18

1/99
2,06 42,94 1,69 0,63 0,03 3,49

H/99
2,15 45,51 1,76 -0,08 0,00 3,78

ni/99
2,09 45,95 1,88 -0,46 -0,02 3,94

IV/99 ~
2,03 47,53 2,12 0,01 0,00 4,29

1/00 ~
2,00 48,74 2,07 0,92 0,04 4,15

U/00 "
1,99 49,02 2,03 -0,72 -0,03 4,03

111/00
1,92 48,88 2,01 -0,70 -0,03 3,86

IV/00 -
1,94 49,22 1,96 -0,69 -0,02 3,79

Voi
1,99 51,16 1,90 -0,24 0,00 3,77

1,96 51,84 1,89 -0,22 -0,01 3,71

ni/or
2,01 53,33 1,88 -1,04 -0,04 3,78

IV/01 ~
2,09 56,10 1,86 -0,03 -0,01 3,88

2,11 57,08 1,89 0,35 0,02 3,99

°nte- FNll e Banco (Central do Chi] e.
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Tabela 3.2.12

ITIM Dívida Exter- 

na/Exporta- 

ções

*1^

Vulnerabilidade do Chile.
Indicadores de

Saldo em
Trans.Corr

fo/oPNB)

Reservas

Intemac./

Export.

Indicadores

Dívida Exter-

TotaVPNB

Saldo em

Export.

59,87

61,14

62,56

61,53

Central do Chile.

-CHILEinerabilidade Externa

Reservas

Internacto-

nais/Dtv

Trans.Corr./

Fonte: FMI e Banco

comerciai

-•j ainda outro 
qual apresenta piora

1 1

gráfico 3.2.8, que 
estruturai, que consiste

oconforme

indicador t
constante a partir do segundo

Este crescimento positivo do 

apresenta a conta corrente chilena. T
nm o aual apresenta pm primeiro

na dívida externa sobre o PIB» de 1996 para 2 ,
trimestre de 1996, saindo de 127,86% em mead^ externa

trimestre de 2003, demonstrando um aum pagamento da divida, aume
chilena, em função de uma piora de sua C^ntQ de suas receitas com o pagament 

risco de solvência e, o maior comp ;nvestimeuto interno,
dívida externa comprometendo a capacida e relevante qu(J é 0 saWo das

Mém disso, podemos destacar outro indma quando da 

transações correntes sobre o PI®, dada a e a contrapatbda

liberalização da remessa de lucros, juros e inveStimento direto, implman o
-fasta da entrada de capital sob a forma de port * vez malor

na debilidade do financiamento externo e n fragiiidade externa do Chile assim
dependência de recursos estrangeiros, eJeva* & de recursos via conta capita

como sua vulnerabilidade, percebida Pe a e forme gráfico 3.2.8, confirman o
Percebida nos picos das crises 1997,1998 e!999,c^ g 30 indicador do

^Inerabilidade externa chilena. Em relaça 19g6, logo apoS a liberalizaçao

saldo das T/C sobre o PNB nos revela uina g dividendos conforme Kamms y e

ocorrida em 1995 sobre a remessa de juro , de 1996 para -7,80 no u t

Schmukler (2003), saindo do nível de da criSe da Ásia com o mdic

quadrimestre deste ano. Podemos P 125



fechando o ano de 1997 ao nivel de -9,52 e a crise da Rússia com seu auge no terceiro 

quadrimestre quando o indicador do saldo da conta comente sobre o PNB atinge -7,55 

depois de ter melhorado no primeiro quadrimestre de 1998 com o nível de -3,99,

Muito diferentemente da dinâmica de desenvolvimento regional liderada pelo 

Mo em que os diferentes paises asiáticos deslocam-se em formação como os gansos 
voadores, que implica “...um desenvolvimento hierarquizado, conforme Medeiros (1998: 
316) entre países com diferentes niveis de desenvolvimento através de efeitos positivos e 

«alimentadores do comércio e do investimento direto”. Porém se na formulação da 

relação entre Japão e ASEAN-4, ou mesmo no caso dos ngres, nao se vislumbra uma 

c»mpetição entre líder e países retardatários, a absorção das exportações intensivas 
bestes últimos que deveríam ser absorvidas pelo líder não se efetiva na realidade, sendo 

os EUA e a Europa os responsáveis pela expansão do comércio internaciona 
c°ntinente asiático. De tal forma que, conforme nos aponta Medeiros (1998), enfatiza a 

'Mportância dos EUA como mercado para a expansão da produção manufatureira 

asiática, sendo portanto seu núcleo dinâmico.

Tabela 3.2.13— Indicadores de Vulnerabilidade da Coréia do Su

Indies de Vulnerabilidade Externa
Z"
$

trim. Dívida Exter- Dívida Externa Reservas Saldo em Saldo em 1X.CSCI vus

Na/Exporta- Total/PNB Intemacio- Trans.Corr./ Trans.Corr./ Intemac./ 1I>W

çoes % nais/DivTot (%PNB) Export Export.

III/94
0,00 0,00 n.a -2,60 -0,03 0,66

IV/94
0,26 20,62 2,57 -3,42 -0,04 0,66

V95~~~~------
0,33 30,08 1,97 -4,85 -0,05 0,64

II/95
0,38 32,76 1,62 -5,88 -0,07 0,62

111/95
0,41 36,50 1,50 -6,04 -0,07 0,62

IV/95
0,44 36,80 1,43 -5,88 -0,07 0,62

1/96 ’
0,47 47,92 1,38 -7,69 -0,07 0,64

n/% —
0,04 3,34 19,51 -8,85 -0,09 0,69

Hl/96 '
0,10 9,53 7,01 -12,58 -0,14 0,72

IV/96_
0,20 17,36 3,60 -15,27 -0,18 0,73

onte: FMI
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Tabela 3.2.14- Indicadores de Vulnerabilidade da Coréia do Sul.

Indies de Vulnerabilidade Externa

TW. Dívida Exter- Dívida Externa Reservas Saldo em Saldo em Reservas

Na/Exporta- Total/PNB Intemacio- Trans.Corr./ Trans.Corr./ Intemac./

ções % nais/DivTot (%PNB) Export Export.

1/97 0,27 28,12 2,70 -21,24 -0,20 0,72

11/97 0,33 32,26 . 2,13 -17,63 -0,18 0,70

III/97 0,34 33,51 1,99 -13,40 -0,14 0,67

IV/97 0,31 35,31 1,93 -6,78 -0,06 0,60

1/98 0,27 53,88 2,19 13,77 0,07 0,60

H/98 0,29 47,34 2,26 27,89 0,17 0,65

01/9?
0,27 40,38 2,80 39,18 0,26 0,76

IV/98 0,25 31,70 3,79 39,10 0,31 0,94

1/99 0,23 31,28 4,75 36,84 0,27 1,10

n/99 0,19 23,90 6,24 28,82 0,23 1,21

III/99
0,17 20,64 7,41 24,57 0,20 1,26

IV/99
0,15 17,02 8,67 19,08 0,17 1,31

voo"
0,18 23,83 7,46 17,04 0,13 1,35

n/oo""'"-
0,16 21,21 8,59 13,30 0,10 1,41

111/00 '
0,14 17,94 10,84 11,04 0,08 1,47

IV/OO~ ~~
0,10 12,78 15,79 9,00 0,07 1,56

1/01 ~~~-------
0,05 7,85 32,64 11,87 0,08 1,64

IvÕl "-----
0,02 3,47 72,32 11,96 0,08 1,74

111/01
0,01 1,10 226,49 9,13 0,07 1,88

0,43 49,96 4,75 6,15 0,05 2,05

1/02 ’
0,02 2,81 96,78 5,75 0,05 2,18

ft?2 '
0,05 5,26 46,79 3,44 0,03 2,21

01/02
0,08 8,58 27,70 2,77 0,03 2,21

IV/02 ’
0,08 8,33 26,95 3,49 0,03 2,13

wT'- —
0,12 14,54 17,64 1,80 0,01 2,06

0/03~'~~——
0,16 19,63 12,63 2,28 0,02 2,05

F°nte: o Central da Coréia do Sul eFML
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. Coréia do Sul, percebemos que estesDos indicadores apresentados pe externas, conforme poderemos
demonstram aumento da vulnerabilidad tramos uma seleção de indicadores de

visualizar nas tabelas 3.2.13 e 3.2.14, on ° segundo trimestre de 2003. Como

vulnerabilidade do terceiro trimestre de 199 consjste na dívida externa sobre

exemplo, temos a elevação do indicador e quando do auge do processo de

o PNB, o qual apresenta piora a partir de de 1994 para 53,88% no
liberalização financeira coreana, saindo d jnerabilidade e uma piora da capacidade 
início de 1998, demonstrando um aumento da vu de suas receitas com o

da Coréia de pagamento da dívida e o m anresenta melhora até início de

Pagamento da mesma. A partir
\ í com o aumento da dívida externa total 2002, ao nível de 2,81%, passando a partir a exportações, um indicador

Temos, em contrapartida, a divida externa do an0 de 1Q96,
estrutural, que cresce de 0,26 no final em 1997, em plena crise
caindo no transcorrer do ano seguinte, p aumento do tempo de exportação em

asiática, atingindo o pico de 0,34, SlgnlfiCand°.^dicadorj de dívida externa total sobre 
1997 para o pagamento da dívida externa ° final de 2001, atingindo 0,01 no

exportações, apresenta melhoras significai deste alcançando 0,16 no
final deste ano, para voltar a subir continuamento a p

Segundo trimestre de 2003.

áfíco 3.2.9 - Estrutura do Balanço de Pagamentos da Coréia contas selecionadas.

2°0.000

1®o.ooo
100.000

50.000

0
'SO.OOQj

'150.000

'200.OQO

Estrutura Balança de Pagamentos da Coréia - 
Contas Selecionadas - US$ Milhões

Importações
IED COR
Capital COR

Exportações
Transações correntes
Portfolio COR

nte FMI e Banco Central da Coréia do Sul.
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■ reservas internacionais, como estoque de reservasOs indicadores que contem a ^derável, a despeito do
sobre dívida externa, apresentam para a 6 melhorando até

, i 07 Pm 1995 para quase 20,0 emaumento das exportações, de 1,9/e sobre o montante da dívida, saindo
1997, quando volta a declinar o volume de reserV^ longo do an0 de 2001, para 
de 3,79 no final de 1998, para atingir o pico^ e - acima do valor de 1995,

cair significativamente até o patamar de 12, principalmente das exportações

como resultado tanto da movimentação do cap ~ positivo das transações
sobre o balanço de pagamentos, gerando um anresenta a estrutura das

7 7 i o da Coréia, que nos apcorrentes, conforme grafico 3.2.1 
tramsações correntes.

®fíco 3.2.10 - Transações correntes da Coréia de 1990 a 2003.

F°nte: FMI

°os indicadores apresentados pela Malásia, conforme tabelas 3.2.15 e 3.2.16, 
Percebemos também um aumento da vulnerabilidade das contas externas. Como exemplo, 
ten,os a dívida externa total sobre exportações, um indicador que apresenta a 

Vulnerabilidade e fragilidade estrutural, o qual cresce de 0,47 no início de 1997 para 0,53 no 

e§ürtdo trimestre de 2003, significando que seria necessário metade de um ano de 
eXportação em 2003 para o pagamento da dívida externa, o qual apresenta melhoras entre 
1999 de 0,51 no final deste ano, para 0,42 no início do ano de 2001, apresentando uma piora 

n°s anos seguinte. Outro indicador estrutural, que consiste na divida externa sobre o PNB, 

apresenta piora a partir de 1997, saindo de 159,74% no início de 1997 para 201,58% no 
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Primeiro trimestre de 2003, demonstrando um aumento da vulnerabilidade e uma piora da 

opacidade da Malásia de pagamento da dívida, além do maior comprometimento de suas 

receitas com o pagamento da mesma.

Tabela 3.2.15 - Indicadores de Vulnerabilidade da Malásia.

na/Exporta-

Dívida

Exter-

Dívida

Extema

Total/PNB

%

159,74

171,80

202,15

160,30

230,19

254,09

222,17

240,18

242,50

226,80

222,80

201,48

199,16

188,36

Indies de Vulnerabilidade Externa

Reservas Saldo em Saldo em Reservas Serviço da

Intemacio-

nais/Div.Tot.

0,54

0,47

0,32

0,35

0,36

0,32

0,37

0,42

0,46

0,52

0,50

0,52

0,60

0,60

Trans.Corr./

(%PNB)

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

4,18

4,39

4,78

3,50

3,75

2,05

Trans.Corr./

Export.

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,04

0,04

0,05

0,03

0,03

0,02

Banco Central da Malásia, ADB (Asian Development Ba )

Intemac./

Export.

0,25

0,24

0,20

0,20

0,19

0,20

0,21

0,25

0,27

0,30

0,28

0,26

0,28

0,27

Dívida/ TC

%

7,45

5,39

4,25

5,10

7,42

7,28

6,80

6,49

7,09

4,78

5,63

7,49

5,47

5,09

Os indicadores que contém as reservas internacionais apresentam l.ge.ra me , 
*ant° ° «oqUe de reservas sobre divida externa, que se eleva de 0,54 em 1997 para 07 em 

quanto às reservas internacionais sobre exportações que se e.eva de 0,25 99

7a «.39 em 2003, resultado tanto da movimentação do capitai, mas pnnctpa me te 

das exportações sobre o balanço de pagamentos, conforme tabeias 3.2.15 . .
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e gráfico 3.2.11 que nos apresenta a estrutura de contas selecionadas do balanço de 

Pagamentos.

Tabela 3.2.16 - Indicadores de Vulnerabilidade da Malásia.

Banco Central da Malásia, ADB (Asian

Este impacto sobre o balanço de pagamentos da Malásia pode também ser 

Aguado pelos indicadores de saldo das T/C, a parttr do qual percebemos a 

Coração conforme gráfico 3.2.11, com ligeira melhora a partir de 1999, voltando a 

cair o ~ rio rrke financeira internacional ocorrida naa,r a partir de 2003, após a recuperação da crise tinanuu 
^s’a, inclusive na Ásia.
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, Malásia - (contas selecionadas)
Gráfico 3.2.11-O Balanço de pagamentos a i

Estrutura Balanço de Pagamentos Malásia - Contas 

-'-Acionadas (US$ milhões)r

»°eesCo-enteS
Portf olio ..---------

. • a Latina acentuadamente diferentemente 

Percebemos que para os párses da Am <je financiamento para cobrir
dos países asiáticos, é bem maior a necessidade cre latino-amencanoS

• í p financeira, o q^ r ,
déficits gerados pela abertura comercia processO
agravado pela sobrevalorização camb externa ger;
situação cambial e deteriora a competitiví 

deteriorando o saldo de transações co 

Cristaliza-se como restrição externa 

latino-americanos, expressa nos 

Passivo, bem como do passivo 
líquidos sobre exportações para o

A queda do

o de entrada de capitias, piora a 
,rando déficit na conta comercial e 

vulnerabilidade externa 
em especial dos países

,o de pagamentos 
observar pelo volume de juros

De modo que, esta 

crescimento econômico, 

desequilíbrios do balanço 

em si, como podemos c. 
Brasil, México e Argentina.

como proporção das exportações anuais 
'corresponde tanto às elevações das 

de juros, expressando após 94 uma elevação 

j exportações para Brasil e Argentina, 

2002. Esta reversão em 2002, para Brasil e 

do México a partir de 1996, implicam elevação das 

como no caso do Brasil e do México, bem 

da dívida externa como na Argentina, pós-

e serviço do

indicador de juros hquido 
ntre 1990 a 1994, 

Para os três países representados e 

exPortações quanto à queda do Paoa $
d° Pagamento de juros e uma qued 

desenhando uma curva crescente ate inicio 

^rgentina, e a queda contínua < 
exP°rtações acima do pagamento do j 

c°mo queda dos juros pelas renego 

Crise de 2002.

de
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/p ortações - Brasil, Argentina e México44. 
Gráfico 3.2.12-Os Juros Líquidos/Exportaç

juros®^POrtaçõeS *“/”)

-4° J . A & $

Argentina
MexicO

Fonte: Banco Central do Brasil, da Argentina

total em relação ao 
,-americanos e o i- 

irescimento

PIB, exibidas pelos 
ia da divida externa tora. .... pajses

os países ,a,Ín0'a"’ec"“niment0 da dívida externa sobre 

ise do México leva a jjvida externa da Coréiaós1996;anoernquead..d ^ndo 

•r Continuamente ate 
subir até 1998 e para c n de declinl0 ao

ona e Malásia apresentam uma 
. , Brasil, Argent,na :or crescimento da dívida externa desde

Observando a trajetória

gráficos 3.2.13 e 3.2.14, para 

asiáticos, constata-se que a crise — 
0 PIB, indicador que passa a decrescer ap 

caiu para voltar a
Maiores similaridades com o México por a] 

longo da década de 90; enquanto que 
Piora dos indicadores em razão do maio

^áfico 3.2.13- Dívida Externa Bruta/PIB - Brasil, Argentina e México.

11

Fonte: FMI e Bancos Centrais do Brasil, Argent

fP
., Mé»co

,^ente n» SSSS

ó Coréia do Sul e a Malásia como d‘s^°SFMI, Pr?vavfMalásia6 
á«c só passará a ser contabilizada, a pe * j j;1 Coréia e da 
c cfônica com representantes do Banco 133



, em 1997, o período de 1998 a 2003
Porém, com a explosão da crise aSiat^^^ão da dívida em relação a geração 

mostrou uma elevação do indicador, ou s j da do pjB quanto da elevação

de riqueza (gráfico 3.2.13 e 3.2.14) resulta & monetária de elevação dos juros paia 
do valor da dívida, em decorrência da pohtica™ do contâgio da crise asiática e

atração de capital externo, no sentido de cont entanto em uma necessidade
das demais crises financeiras internacionais. Re sob a forma de hol motiey e

crescente de capital estrangeiro, em momento^ para fazer frente a íliquidez da

em momentos de crise sob a forma de

economia.

p • a. Coréia e da Malásia
Fonte: FMI e Bancos Centrais da Coréia

ervas internacionais para fazer 
A queda da proporção das res ° grasil, numa <

«terna total (gráfico 3.2.15) é mais express.^ P tidamente o efeito

de 2004, na Ásia em 
2002 (Carcanholo. 2004). reflet.ndo a 
entrada de capital externo e a reversão 

rodos, com bem menor ênfase para 

,ntando porém, melhora do 

da Malásia que parecem

- - frente à dívida

Brasil, numa demonstração de 

ue acompanha nitidamente o efeito 
maior vulnerabilidade externa deste, na medld^ - ■ - em 1997, na Rússia 

das crises cambiais ocorridas no Méxic 
1998, no Brasil em 1999 e na Argentina em 

elevação das reservas no inicio da décad 

aPós a crise do México. Os demais paise y^xico, aprese: 

a Malásia, os efeitos provocados pela c ~ do México e

mdicador até a crise da Argentina, co

na° afetados.
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• sobre dívida externa 
Gráfico 3.2.15 - Reservas internacional

México. _____

r

- Brasil, Argentina e

./Dívida E*terna
Inte rnacionais

Total (*^)

o Jd c

México

Fonte: Bancos Centrais do Brasil, da Argentina e

t ... a dívida externa total
3 ? 17 apresentam a

Os indicadores dos gráficos 3.2. necessários para pagar a dívida

sobre as exportações, e mostram o núm período. Este número de anos
externa com o volume de exportações obtido naq da elevaçao das

decresce a partir de 1995 para o México pos-crise &pós 1994 coincidindo

exportações; e decresce discretamente para a elevar_se a partir de 1995 para o
c°m a liberalização financeira em marcha, para V° & cfise da Ásia que atinge seu
Brasil (crise do México) e na Argentina em 19 em 2000, seguindo a crise do

P’co; sendo elevada tanto para Brasil como para

Brasil em 1999.

ma total/e*P° 
Dívida extern

Gráfico 3.2.16 - Dívida externa total/exportaçõ

7,O
6,0 .
5,0

. do México. 
Fonte: Bancos Centrais do Brasil, da Argen
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„ total/exportaqões (an°S)' 
Gráfico 3.2.17 - Dívida externa t

Fonte. FMI.

COR
D,V’.HZÊxter-na/ExP°'- ;,eSTA^ 
Divida Ext /£xpo

ionad°s
Dívida Externa/ EXPy-*^$ milhõe

observar uma elevação da crise para

Já para a Coréia e a Malásia neste podmos oK

Coréia e Malásia, pós crise de 1997, do Sul. diferentemente te
2002, devido a etevação das exporta^ da Co * 2000 a 200! a a

que permanece em patameres elevadisstmos.que para o pagame

voltar a apresentar crescimento no número para a Malas
tanto par» a Core

dívida externa de 2002 para 2 »
DEnOS INDICADORES

* ANÁLISE COMPARATIVA aMewcanosXASIÂTICOS 

VULNERABILIDADE: PAÍSES 
ftagilidade financeira externa e 

recordar que 8 apenas um problema

externa deve ser entendida 

ent0 de instabilidade finance.ra 
m litica de liberalização
nacional de poW«* 

•„„al e ideologicamente, enqu 
■9insWUC1 de resistência a choques

*> da capacida 2002: 59).

Faz-se necessário primeiro cou^—
vulnerabilidade externa apesar de i honrar comprorn^sSOS

pode ser reduzido à capacida ,^a(je financeira 

Problemática das contas externas. A 

c°rno acréscimo da dependência opção
geral, ou seja, como “resultado d 

externa, por mais que esta opção seí' 
que a elevação da vulnerabilidade (red^cia desta opção” (Carca1 

eternos) nada mais é do que uma co
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ensar que 11 fa,ta dC flUX°SEste acréscimo de dependência ^o de capital do qual se
capitais é mais nociva do que o excesso, ou baseado na >de<a
também apresenta 8raus diferentes porfoiio-ria mais nocrva do que
dependência de capital «P^^X‘0 nocivos, afirmando

de capital de mais “longo praz nuanto a falta sao n

Kregel (1996) assevera que tanto o excess^ (os^
que “a lição fundamental é que o excesso ° outro ^oS anos

30) e, o que é ainda pior, a passagem râp.da de um

1906.. 34). Portanto, aráptda P^j^opçjo de «•"
década de 90 e início do século > externa que P°

comercial, resultaram em fragilidade fina f,nanceiros emergentes,

quadro de vulnerabilidade externa para os mer ou seja, o «po

capital que configurava a dependêmria^P^^^ se comP^

vulnerabilidade maior ou meno ° ffiD - 1I)vestlmen ^^tos

especulativo como mms noc.vo e a ascensao e
Conforme Plihon (1995), o cap.ta fil)anceiros implicaria

especulativos modifica a dmamica e caótica^estabelecer
transformando-a em uma dmamica curtissimo P™70 v,a P° ( e Maiâsia, e 

estabelecer maior volatilidade ao capita pela Core.a menor

que economias como as asiaticas, América Latina, fragilidade

como o Chi.e e

vulnerabilidade, ou susceptibi i a ^ica uona com estrangeiro
financeira externa do que demais pai quantidades de tnv ^x0S de

medida em que os primeiros atraíram. mai^ QS demais atraíram
direto, tido como mais estável e volatilidade volatiMade do

capitais de portfolio, os quais aprese que assevera^

Kregel (1996) questiona esta v * * faci|idade com qu fusôes
tt®, e expõe como os analistas ign°ra ole de comPa" ,aS ‘ ter.se

» abandonam o co" rofflpanhias parecem
países desenvolvidos assume mercados aWa>s, a de controle

e aquisições, (Na medida em que diariamente em ,pOn)E também
transformado em eo^ües negociadas ^a que o

„ c\ Além disso,
c°rporativo” (Kregel, 1996: 35).
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, a tomada de empréstimos de 

pode gerar saídas rápidas de capital, como por que a propna
investidores estrangeiros diretos para expo* dada a sua hipotéúca meno

característica de um maior risco do IDE para os que pro u

liquidez, leva a operações de hedge 0 câmbio e a pohtica mon

fluxos transfronteiras que produzira P .
como as saídas de capital especulativo de po« mencionamos vanas

Além destes fatores, outro que mudo nos que 0 IDE gera

vezes ao longo deste trabalho, consiste nas sa que resultam em
■ - a. lucros e dividendos, aten . n saMo da conta corrente,

que são as repatnaçoes de 1 afetando

negativo da balança de serviço , que os ,„ves

que muito já salientamos. Krege como o IDE repr o
investem sem a expectativa de retomo, espera elevadas taxas e re

de risco para o prestamista estrange.ro,«te receptores

que se torna obviamente oneroso par»
Antre a Asta e 

investimento. nresenta as diferenças

" X«— •
América Latina ressaltando como os p captação

enquanto os latino-americanos tivera o(jemos

de fluxos financeiros de curto menOr
caracterização capaz de atribuir aos p 
últimos. Ainda que para os países asiátic 

das exportações, enquanto que os Ia jeinoS 

cambial e queda das exportações, n' P 
do financiamento externo não P«m,t,u as constrang>

tornar o crescimento de suas economias, internos e

Pagamentos, enquanto que na Ásia a expa^ ^aílgeiro. Além disso, m 

c°ndicionada ao tipo de acesso ao c p $ 

ainda inferir que a fragilidade do P 

consequentemente sua vulnerabil 

lnvestimento estrangeiro.
Passaremos a análise dos indicado

’1 Aracntlík*’!» 
selecionados por este estudo. Brasi,

'~i as diferenças 

asiáticos foram gi—;ão de investimento de portfolio - 

ressaltar que esta não seja uma 

vulnerabilidade externa do que aos 

década de 90, haja resultado em aumento 
i-americanos ficaram sujeitos a sobrevalorização 

i a partir destes fatos inferir que o acesso 
economias emergentes da América Latina 

jmentos do balanço de 

externos esteve 
is improvável

ou do Chile, seja menor, e 
inferior dado o tipo doasiáticos, 

também

de vulnerabilidade do grupo de países 

México e Chile, representando os países
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latino-americanos, Coréia do Sul e Malásia, como 

tentaremos derramar mais luz sobre estas questões

exemplos dos países asiáticos, e

Gráfico 3.3.1 - Estrutura do Balanço de pagamentos do C ~ _

25.000 _
20.000 .
15 OOO .
10.000 .
5.000

O
'So<2P\ -!0^ 
-iWoo
'20.000
'25.000

Exportações CHILE
Transações correntes 
•Portfolio CHIL

imp°
1ED CHILE

L
Fonte: Banco Central do Chile e F Ml-

□ dívida externa sobre .„. „ ae vulnerabilidade analisado sern 3 tuv
O primeiro indicador de tabelas 3.3.1 e T

exportações, e como podemos verificar pelas* para fazer frente

enquanto a Argentina apresenta a maior nume, —mais de 3 anos

a dívida total do país, quase 5 anos, enq 

exportação, seguido pelo México com - 
pela menor dependencia 

do de exportaçoe 
de exportações

e 3.2.9, para a 
as exportações

Brasil apresenta pouco 

de exportação.

ia de (

Depois em situação bem
i -
capital estrangeiro apontado por 

e a Coréia com menos da 

tanto do Chile como da 

Coréia. Mas temos 
alcançaram US$ 16 

alcançando US$ 17 

entrada de

menor fragilidade externa,
este indicador, temos Chile com 1

1 alto volume 
metade de um ano, explicável pe o Chile

,,, rx t. 3 1 para 0 ’Coréia do Sul, conforme grafico • que

que considerar, por exemplo, no cas ajnda mais elevadas

....
oilhoes o que representa um

, ,, -j„ externa,
recursos para fazer frente a >v

reservas via importares. ^.^tema sobre o PIB. P-

Com a crise da Asra em .ndicadores de <>■« a ^^ade externa
deste ano, percebemos uma pior denotando um exceção
Bresil, Chfie, Argentina, Coréia e M^S" nt0 para os asiafcos, send

americano5» *
maior tanto para os países latino-

e meio

era mais do que compe

139



"«te caso o México, cujo indicador em questão melhora em vez de piorar como nas 
tanais economias. Esta situação mexicana pode ser compreendida pela participação do 

País no bloco NAFTA.
Tabela 3.3.1 - Indicador de Vulnerabilidade: Div. Ext/Export.

Dívida Externa/Exportações - índices estruturais

Fonte: Bancos Centrais e FMI.

Chile Brasil Argentina México

1/96 1,51 3,38 4,72 2,05

11/96 1,46 3,47 4,67 1,92

III/96 1,50 3,59 4,65 1,80

IV/96 1,58 3,63 4,60 ~ 1,67

1/97 1,59 3,58 4,51 1,60

Coréia

(\47

Õ/)4

ÕjÕ

(\27

Malásia

n. a

n.a

n.a

n.a

0,47

Argentina, afora o próprio

etro de 1998, e todos os países
A crise russa eclode no segundo tnme indicador de divida

tonados, com exceção da Coréia, apresentam pior
o a i i oo« A Coréia apresenta uma piora ao

erna sobre exportações, ao longo do ano e ■
Poeiro para o segundo trimestre de 1998, recuperando-se
H ~ , Ttq<c 138 bilhões em 199/ para

e 1998, a despeito da queda das exportações
132 bilhões em 1998. . ,

• de 1999, os países cujo indicador
Com a crise do Brasil no primeiro tnm

Parece afetado restringem-se a América Latina, Ch‘ narecem ter sido
os demais paises tanto os asiáticos quanto o México, nao

Atados em suas exportações ou na sua capacidade de captaçao de pagante 

^Vida via captação de recursos da balança comercial.
n óitimo trimestre de zuui, e se 

A fase aguda da crise da Argentina inicia-se n todos

estende até o primeiro trimestre de 2002, ten o ° da própria

Z?SentadOPÍOradOÍndi“dOrdíVÍtaTTsrte7elevada suas exportações, além da 

Sentma, que com a desvalonzaçao do pes a Coréia também
quecla da divida com as renegociações e a morator exportações
^enta n5o ter sido contaípada, ao nivel deste mdmador, ja que 

se de USS i5i bilhões em 2001 para USS bühoesem ■

J
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Tabela 3,3.2 - Indicador de Vulnerabilidade: Dív. Ext/Export.

Dívida Externa/Exportações - índices estruturais 

11/97

III/97

IV/97

1/98

11/98

III/98

IV/98

1/99

11/99

III/99

IV/99

VOO

11/00

111/00

IV/00

1/01

11/01

III/01

IV/01

1/02

11/02

III/02

IV/02

1/03

11/03

Fonte: Bancos Centrais e FMI.

1,523,541,54
0,651,44

1,60

0,52

0,62

0,56

0,53

0,51

0,53

0,52
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r „ 3.3.2, podemos observar que o pior indicadorDe modo geral, conforme gra ic ~ é o da Argentina, com o maior
de vulnerabilidade, dívida externa sobre exp jjvida externa total, seguido de

número de anos de exportação para o pagame , s exportações com o

orlas significativas ae wao rPerto pelo Brasil, ambos tendo tido qu da ^cada de 90. O Chile
sistema de âncora de sobrevaloiização da pequena piora ao longo dos

apresenta o terceiro pior indicador, tendo 

anos 90, mas signifícativamente pior a partir

ráfico 3.3.2 - Indicador de Vulnerabilidade - Div. Externa/Expoitações.

3

*1

i

O México que ocupa o quarto lugar em número de anos para o pagamento da 
d'V‘da’ aPresentou ao longo dos anos 90 uma melhora deste indicador, tendo sido 

afetado peias crises de forma mais suave. A Malásia e a Coréia apresentam os melhores 

6seniPenhos deste indicador de vulnerabilidade, porém a Malásia apresenta maior 
VU,nerabilidade externa do que a Coréia, além de demonstrar piora em termos do número 
de an 1

°s necessários para o pagamento da dívida externa.
p C°m relação ao indicador de vulnerabilidade dívida externa sobre o PIB ou 

tabelas 3.3.3 e 3.3.4, temos que este apresenta a capacidade de solvência do país, 

SUa d,'vida frente a sua geraçã0 de rjqueza Em 1996, a pior situação é do Chile que 

^ssui uma dívida correspondente a 86% do seu PIB, seguido pelo México com quase 

5% do Pib e a Coréja cQm 4?% dQ pNB 0 Brasii e a Argentina apresentam situações 

Melhor solvência com dívidas que alcançam um pouco mais de 22% e 38% do PIB, 

reSpectivamente. A partir deste trimestre a situação do Chile apresenta melhoras rápidas 
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fete indicador, assim como a Coréia do Sul, e menos acentuadamente o México. Em 

contrapartida, Brasil e Argentina, apresentam pioras graduais deste indicador 
representando a elevação da divida externa, assim como a Malasia, ao longo de 1997, 

demonstrando não ser este um fenômeno restrito a paises latino-americanos.

Tabela 3.3.3 - Indicador de Vulnerabilidade: Divida Externa/PNB.

Dívida Externa/PNB % - índices estruturais

1/96

11/96

III/96

IV/96

1/97

11/97

III/97

IV/97

1/98

11/98

0/98

IV/98

1/99

~H/99

W99

Chile

86,06

63.93

44,14

34,67

35,61

33,84

34,76

35,06

36,17

37,30

39,19

41,05

42.94

45,51

45.95

Brasil

22,27

22,80

22,98

22,42

22,00

22,11

23,47

23,91

26,39

28.45

28,31

30,69

31,79

36.46

40,63

Argentina

38^58

38J7

39^52

40.66

40.67

41J)5

41/57

42,72

44^2

45^82

7^52

47,99

48,67

49,50

México

55^63

Coréia

4T9

Malásia

159,74

171.80

202,15

160,30

230,19

254,09

222.17

240.18

242,50

226.80

222,80

33,42

33,35

49,61

43J1

38,92

H99

36J7

36,87

4L32

38,95

Fonte: Bancos Centrais e FMI.

1997 oodemos verificar a 
Com a crise da Ásia a partir do segundo tnmes _ a
deterioração deste indicador - dívida externa so e °

!,l«m quanto para a Coréia, indicando o contag.o reg ^mina e
demais paises emergentes, com a piora dos indicadores de Cb.le, ,

léxico
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A partir do segundo trimestre de 1998, com a eclosão da crise da Rússta, tanto 
Países latino-americanos quanto asiáticos são contagiados apresentando piora do 

indicador de divida externa sobre PIB ou PNB, conforme tabelas 3.3.3 e 3.3.4, com 

exceÇão da Argentina e da Coréia.
A crise brasileira do primeiro trimestre de 1999 afeta primordialmente Chile e 

Argentina, conforme tabelas 3.3.3. e 3.3.4, não parecendo contagiar outros emergentes 

via este indicador, que apresenta melhora para os países asiaticos assim como para o 

México.

Tabela 3.3.4 - Indicador de Vulnerabilidade: Dívida Externa/PNB.

Dívida Externa/PNB % - índices estruturais

IV/99

1/00

11/00

III/OO

IV/õõ

1/01

11/01

m/õT
~~rv/õT

1/02

ii/Õ2
~^~W)2

IV/02

1/03

11/03

Fonte: Bancos Centrais e FMI.

Chile

47,53

48,74

49,02

49,22

51,16

51,84

53,33

56,10

57,08

60,61

59,87

61,14

62,56

61,53

Brasil

45,61 

~1435

41,39

40,12

39,63

40,69

42,80

44,79

46.61

46.62

48,79

49,72

Argentina

5L28

50.62

50.63

50,54

5U0

5438

4939

54,24

55,62

108J9

17832

19737

19630

18433

170,65

México

3175

30,46

29>

Coréia

173

23.8

21,2

17.9

26,64

27,12

Malásia

201,48

199,16

188,36

183,20

”^8437

193,28

192,68

”^9739

”111632

198,70

188,50

”^94J0

201,58

187,25
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• da nossa amostra da América Latina, mas não 

A crise da Argentina contagia to onstram melhora neste período.

afeta este indicador dos países asiáticos, q

Fonte: Bancos Centrais e FMI.
3.3.3, podemos observar que o pior 

de nível baixo de solvência

io indicador alcança os 

i-americanos apresentam 

melhor para o México. Em relação a nossa 

:ia é sem dúvida infinitamente melhor do que a

r rmp o gráfic0
De modo geral, con o em termos

desempenho deste indicador cabe a Argentina, cujo
quanto em volatilidade do mesmo, F países latino-a

• 7002. Os demais pa
Patamares da Malásia a partir a

- . , • o mm situaçãoníveis de solvência proximos, 
amostra asiática a situação da Cor ,niatilidade. .
Malásia, apresentando contudo também a ta vulnerabilidade do

Passando agora nossa análise para o n0 inicio de 1996. conforme as
Passando ayara teinos que de recursos

transações correntes sobre o solvência e m Brasil
.abetas 3.3.5 e 3.3.6. uue a situação P- * Coréia seguido p^

observada na conta corrente frente a nqueza temos a Arg

ambos apresentando significativa vu 
e o México e em melhor situação o Chile. Argentina e México aprese

Com a crise da As.a em p,B ou PNB. -

Pioras do indicador de saldo das transações co- ones a Cm
Malásia, mais afetada no momento da eciosao d^ a0 lo„go

do Sul. A Coréia do Sul apresenta P10ia
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início de 1997, levando a queda da credibilidade de seu 
mercado financeiro, e ao que

parece ter propiciado a fuga de capitais.

Tabela 3.3.5 - Saldo Transações Correntes sobre PNBouP__

Trans.Corr./(%PNB)
índices estruturais

Saldo em
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Tabela 3.3.6 - Saldo Transações Correntes sobre PNB ou 11B

Saldo em Truns.Corr./(%PNB) - índices estruturais

■-----------------------------------

Chile Brasil Argentina México Coréia Malásia

q o?
11/01 -0,22 -5,08 -2,92 -1.34 11,96

O 2?

III/01 -1,04 -5,21 -2,52 -1,13 9,13

-0.71 6,15 6,65
IV/01 -0,03 -4,60 -1,81

1/02 0,35 -3,80 -0,63 -0,23 5,75

11/02 0,01 -3,62 0,42 0,15 3,44

7,46
III/02 -1,43 -2,69 1,94 0,69 2,7 /

3,49 11.71

1 S 96
IV/02 -0,27 -1,61 2,96 1,08

1/03 0,41 -0,91 3,32 1,24

1,09

1.80

^2,2% 13,65

II/03 -0,25 0,17 2,91

Fonte: Bancos Centrais e FMI.

oiótiros e latino-americanos de
Com a crise da Rússia em 1998, todos os palS^ transações correntes sobre 

"»»a amostra, apresentam pioras no indicador e M externa destas

Ou PNB, demonstrando o efeito contágio a e
ec°nomias ... _ %
„ u ptr ou PNB (US$ milhões)

rafíco 3.3.4 - Saldo das TransaçõesComs^________

5onn Sal. Trans. CorrenteslPN6 o

Chile 
México

nte Bancos Centrais

Argentina
Malásia
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Em 1999, eclode a crise Brasil, que não apresenta ter afetado o ind 

de transações correntes sobre PIB ou PNB de nenhum dos demais pais 
C^rme gráfíco 3.3.4. E em 2001-2002 a crise da Argentina -"^a 

semelhante efeito, parecendo contagiar apenas a Malasia. Ao ' 
Perceber uma melhora deste indicador para todos os países a partir e ~

, míses apresentam situaçao
De modo geral, podemos observar que var destacando os

el*ada em termos de saldo de transações correntes so r apresentado uma

Pa’Ses latino-americanos, Brasil, México e Argentina, te apreSentam

melhor situação ao longo dos anos observados. Os países expiica a crise da
Sltuaçao significativamente pior do que os latino-american , £002,
Asia em 1997, mas a partir daí apresentam melhoras contm^ sald„ das transações 
PW*™os um fenômeno interessante em termos do tnd.cador de 

COrrentes sobre o PIB ou PNB, ao observarmos que todos os p colando_se aos

Parentam alinhar-se em termos do nível deste indicad , messas de lucros e
latino-americanos, demonstrando altas saídas de capital via re 

dlVldendos, para um país que apostou no efeito menos nocivo

Tabela3.3.7 - Saldo das Transações Correntes sobreExp^------

t mdices estruturais 
Saldo em Trans.Corr./Export. -
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Tabela 3.3.8 - Saldo das Transações Correntes sobre Expo^J?___

^°nte: Bancos Centrais e FMI.

sobre exportações,

.   desempenhos neste 
^rcebemos como o Brasil e a Argentina apresentam estand0 relacionado com

1Cad°r, conforme as tabelas 3.3.7 e 3.3.8 e o grafíc°

termos do indicador de saldo das transações
correntes 

os pi°res

Mi,
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. em termos de exportações, dado a valorização Os piores desempenhos deste dois países
r Jq 0IT1 cjucstcio • cambial de suas moedas domésticas no peri

Orttfico 3.3.5 - Saldo das Transações Correntes sobre exportações.

D .60

0,40_____

0.20_____

0.00 _
■■

’0s^
-0,40 _

~0,60__ ___

~0.80

Or,te. Bancos Centrais e FMI.

Brasil 
Coréia

Argentina 
MalásiaChile 

México

hos a Coréia seguida pela 
Podemos destacar como os i""

Malásia, sendo que ambos a partidode 

apresentam desempenho infimtame 2002, qu do

asiáticos de nossa mostra apresentam filares, demonstra cOrrentes
*

desempenho em termos do indica or vulnerabiüdade em ter investimento

sobre exportações. Denotando uma meam, distintas de «po^

Questão, demonstrando que a despei estrangeir0 direto

eterno, seja portfolio ou 1ED - ‘^^aiidade volátil de fuga de cap 

externa destes países denota a mesm P

3-4 conclusão

. . de fragilidade e vulnerabilidade
Este capitulo buscou confirmar a h,P° |Q e Paschôa (2004), analisando

-lema desenvolvida por Carcanholo (2002) eC ° s

os indicadores de vulnerabilidade externa emergentes a instabih
delinear como desde a abertura financeira e
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associada às entradas
de capital, especialmente

«contra assw»-----  fragilizadas estruturas
financeira de suas economias se e impacta sobre a datados,

0 especulativo, que dada sua a nrOblemas financeiros . financeiras
financeiras domésticas, resultando em P HansfMroando-se em

. e ’
com tendências explosivas tivamente (alguns)

....... —- - r:: ■ :::::

parecem confirmar a relação de «usa das podem levar a

controle, e por isso voláteis, e as Q excesso para as

e asiáticas; uma vez que tanto a onforme Kregel ( ’ e a fragilidade
resultados negativos para uma eC°n°^ , q fator escasso da Pr0 

economias emergentes, onde o ca apresentam

externa é alta. emergentes aqm selecm

Buscamos mostrar como 0 conta, a própna

indicadores de vulnerabilidade ex e início d° seCU ° ’ eira que se expressou
financeiras generalizadas da década de , instabilidade financei em
fragilização da sua economia em si-^°Cotéia e da ’

na crise financeira do México em fr-agilidade externa
1998-99 e da Argentina em 2002. vulnerabili<,a<ie 6 ”8 à dos

de modo geral, a visivelmente inier
Pudemos apreender que, ° se ffl0Stra Medeiros (1999) das

d°s países asiáticos, Coréia do . suporte da VlS‘ indicadores: dtvt a
Paises latino-americanos, num delmea cOmo no caso & anos para o
diferenças entre a Ásia e a Amé neCessidade de men asiáticas e sua

externa sobre exportações, apresent®‘ ° exportadora das [>[B ou PNB e sobre 

Pagamento da divida, denotando* ° fações correi denota uma

Piethor situação de solvência; saldo financiam depência de

exportações, que corresponde a nec situaçã0 e t

^nor fragilidade externa asiatica, Latina. transações correntes

Capital bem acentuada para os Pa’se $ indicad°íeS re'at'V° n0 fnicio deste

Contudo cabe ressaltar que am^ para oS paises investimento

demonstram uma piora do desemp grandes . ente elimina por
séeulo, sugerindo que o fato destas ec00(\s eStaVel, ^o ^^^frUdade do ©E e 

estrangeiro direto, o qual é tido como de Krege

c°nipleto a vulnerabilidade, tecei
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a contascu impacto negativo sobre 

dividendos.

Para confirmarmos 

vulnerabilidade e fragilidade 

Quantitativo, por meio <— 
buscando também elucidar o fenômen

a suportam a 
, no próximo capítulo 

dos indicadores c.

do contágio.

nossas apreensões, que

- externa, passaremos 

da análise econométrica <

de lucros e

hipótese da 

a um estudo 

de vulnerabilidade,



< análises econométricas dos indicadores de vulnerabili-

°ade

nométricas é fundamentar as
O objetivo de nosso capítulo de anal descritiva, buscand

observações fenomenológicas apresentadas ao naS avaliações, ao mesm

Wiftcar, confirmar e atribuir caráter de * vu,nerabilidade externa dos
tempo em que, consubstanciamos a hipotese^e^ de ctise via fenômeno do conta= 

Países emergentes mais evidenciada nos . „45 _____ ___
„Aiicp econometrica ------ |Tabela 4.1- Metodologia da an ——-

Análises

laxa de crescimento das séries

QuebJ^ ~------- ------------------ —------estrutural com uso de 
“"'"mies

Metologias
Modelo de regressão - log-linear

Y1= p°xep1t

•is ,-------—__________________ de Watson e
lgUnias das informações foram baseadas no livro de econ

e pi = taxa de crescimento ajustada 

(e p1 - 1) x 100 em %
Teste de mudança de comportamento da 

série usando dummies
Mudança de Inclinação e de nível -

y = pO + pit + p2Dt

D = 0 e D= 1
y= po + £1t -> y = pO +(P1 + P2) t

Análise estatística descritiv
Cornparatíva

tráfico de dispersão

Média, desvio padrão e coeficiente de 

variação
Gráfico de n observações, onde cada 

ponto corresponde a um par (X,Y)

Onde X é o coeficiente de variação e Y a 

média.
Objetivo demonstrar independência ou 
correlação entre as variáveis analisadas

Stock (2004).
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descritiva comp«
e 0 ooefice.no de 

—l relação a

•xistência de uma 
metodologia

t0 das séries dos indicadores

Iniciaremos com uma Em ^XX^a^xistência

de vulnerabilidade externa para os pa dummies para ve

análise de quebra estrutural simples, 
de contágio das crises financeiras o érie tanto em mclmaçao séries,
apressas em mudança de comportamen o^.^ —fitiva comparativa ge 

depois passaremos para uma análise coeficiente •• - maicador de
°"de focaremos a média, o desvio pa* ^.^os em rel8Ça° ’ “açâ0 perceptível 

analisaremos a correlação entre os pa existência de uma ra as
vulnerabilidade externa buscando compreende^utlbzad 

®tre os países analisados, Na tabela 4.1, ftagilidade

análises citadas. , „ de vulnerabí 1 a
■ a ns indicadores u

Conforme jâ havíamos delimitado 
as seguintes.

analisados econometricamente sa
1. Divida Externa/Exportaçríes

Dívida Extema/PNB % 
-«Correntes^NB /« 

Saldo em Transações /Exportaçaes
~ o Correntes/ExPUÍ 

Saldo em Transações
•c/Pxoortações 

Reservas Internacional

2.

3.

4.

5.

6. . . n da volatilidade do

mos que 0 (6) * curto prazo, sendo

Reservas Internacionais/E>ivlda

Entre estes indicadores, destaca de capitais no captar &g

CaPital externo, apreendendo o movime & situaçao susceptíveis às

Melhor indicador de vulnerabilidade, oagamentos mU1 paOital. Agora, o
movimentações da reserva do balanço correntes e na Conta indicadores

Movimentações de curto prazo nas transaÇ° ndições estruturais-

de indicadores (1), (2) e (3) to da divida, u-

0)' (2), (3) e (6) descrevem a capacdade* getação do p«" comptometida

' «pacidade de geração de receita via e ^ant0 desta rece

P°r meio das reservas internacional , 

c°m o pagamento da dívida externa.

Tecendo especificidades sobre 
^arcanholo e Paschoa (2004), que

firmar, de acordo com 
coadores, / al refere-se a saldo de

0 pendor <’>’
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Mise corrente implicar a 
pHB apesar de na an representa a

transações correntes sobre P® oU q geU saldo e neg&tl _ conta capital-

necessidade de financiamento eXt^°’também a amortizaçao aloca (1)>

totalidade desta necessidade que m c icaS eSpécíficas para o

É possível também sobre
(5) e (6), que utilizam um conjun qUe represe ~ necessários para
Temos por exemplo, o ímdicador flu%0 de eXportaçoe conSiderado, e

exportações estabelecendo quantos juirie de exportações Pe ^^mjca afetando o

quitar a dívida, supondo estável este v a situaçao

abstraindo outras alterações que P° Q capital
m004)Ponde 

comércio exterior. < e paschôa de imCio
Com base nessas análises, de ,eva em

“ternacional não é tão autônomo em* juros e de de causalidade

aparenta, pois além de se pautar toS; forjando u indicadores
consideração os indicadores econômico reSsa reservas

entre este indicadores e os fluxos de compostos P internacionais do

“>"«> os números (5) e (6) ^vimentaçto íto balanÇ° de

internacionais, expressam mais o capital impaC
Tne sua causa, dado que a entrada e s serVas internet

, i de estoque ac
Pagamento configurando o nível séries H°s

E cbesch*1ent0 das

4-I análise DAS TAXAS D dE 

INDICADORES DE VULNERA®IL
indicativos da situação de liquidez e 

-> de fragilidade externa entendida como 
Conforme Carcanholo e Paschôa (2004), 

avaliar a existência e o grau da 

sobre exportações; dívida externa líquida sobre PIB; 

as sobre ’ '",fí>rna total sobre

Os indicadores de vulnerab eXCesso—~ anholo e 

^vencia de um país, decorrência geiro. Confor^ & eXistência
dependência exacerbada de capita para ^erna

vários indicadores podem ser xoOrtaÇÕeS’ diV dívida externa

^nerabilidade. juros «q^05 divida exter”a ervas internacionais- >ur°
estoque de reservas internacioná estoque trf,nsações , rp

exportações; serviço da dívida e „^;nnais'5 saldo de OTtrentes sobre

líquidos sobre estoque de reserv

serviço da dívida externa - 
exportações; e serviço da dívida

de reservas intern;
; internacionais; saldo ú ^^acões correntes sobre o 

sobre exportações; saldo das transações 

sobre o PIB.
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■ * o indicadores de vulnerabilidade para
Dentre estes foram escolhidos os seguinte

este estudo, para o período de 1997 ao segundo trimestre de 2003.

1- Dívida Externa / Exportações (IND 1)

2.

3.

4.

5.

6.

Dívida Externa / PNB % (IND 2)
Saldo Transações Correntes / PIB ou PNB (IND 3)

Saldo Transações Correntes / Exportações (IND 4) 

Estoque de Reservas Internacionais/Exportações (IND ) 

Estoque de Reservas Internacionais / Dívida Externa Tota (

»«.....—.. «>-- •—“

CaPaz de apreender o volume de capitais no curt p^ galdo dag transações 

niOvimentações no balanço de pagamentos, tanto crescimento das
Correntes como em termos da conta capital. De mo q estrangeiros e da

deste indicador, implicaria um aumento da captaçao de

’“eda da Vul”er“e externa. de cresciment0 é da

Como podemos observar pela tabe a quase idênticas de
C°réia> seguida pelo Malásia, Chile (que apres vu]nerabilidade externa, de 

escimento) e México, implicando menor crescim balanço de pagamento,
^°do que estes países obtiveram maiores saldos positivos

Vando os seus estoques de reservas.

Tv . . hp Vulnerabilidade selecionados.
abela 4-1 • 1 - Taxa de Crescimento dos Indicadores_____ ____

Chile
1,4827
2,6141
0,1806
0,3202
3,9312 

0 ___ 2,4124,
*e- Bancos Centrais e FMI.

^ÜÇadores Brasil
_-0i1447
__3/164
___013602
__815494
_22i7294 

-2,5540

Argentina___
^__0/4758

E6093

6J593

-3/093

Méxiço___

-1J5l5L
-E9193

^8515
J0100

2^920

^oréia___
-7,4011

Malásia
-5,5358

-7,5430 -0,0886

18,4008 1,8012

0/825
5,9334

14,3993

0,1954
1,9030
2,4539

156



curtissmo prazo apresentam ° maior cres frgnte a
Argentina, conforme tabela 4.1.1, sug menor volume destas
«pitai externo dos países latino-americanos. U de d.pu.dez

elevaçao «a v
dívida externa total demonstra

economias. , d0r: Estoque de Reservas internacionais 

Gráfico 4.1.1 _ Taxas de Crescimento do In ica 

s°bre Dívida Externa Total.

C3 Chile

He R d tota'

ntina

ext«rn

Brasil C3 Ar9e

4.1.1 nos apresenta como a taxa de 

de reservas internacionais sobre 

Chile, México e Malásia 

sua fragilidade externa, 
Argentina, com taxas de 

vulnerabilidade externa, no 

fazer frente a uma 

emergentes crescem em

com i

de

Brasil e 
de sua 

~ volume de reservas para 

ibemos como os países c
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Taxa de Crescinrtery- 
Internacionais/

te.oo
14 .Oo J
12.00 
to.OO .
8.00
6.oo 
4.00 
2.00 
0.00
'2,00 
~4 * * * 8 * *.00 
'6.00

íonte: Bancos Centrais e FMI

0 gráf1C°
Conforme podemos observa’- estoque 

Crescimento do indicador de vul C;<iniíícat'v°’
,, , Coréia e s b
divida externa total - Para ‘ decrésctrn

_ mesmo 
aPresentando praticamente & pelo
contrapondo-se a uma pi°ra apf6 f cresCimeut0 

crescimento negativas, impücanC
menor 

Período analisado. Isto dado um , 
1 nercebe'11 

dívida crescente. De modo gera, prazo prabilidade exterr
SUa dependência do capital externo de fragilidade e vu n susceptibilidade as 

Outro indicador conjuntural ma. „ de

rePresentado pelo indicador (5), ** Es,e dec^^0^

-vitnentaçêes de capital de curto V ^io menor 

Vulnerabilidade exposto pelo indicado



d E da mesma forma que o 

«,x”’ü 
indicador (6) tanto Brasil como a Argemina apre^^' pelo ^co

-——: "

adiante, que demonstra a similari a Mgentina, implican dependência
conjuntural, tanto para Brasil como P pondo-se ao decréscimo da
dependência dos fluxos de curto prazo, c Malàsia e México, 

Pelos demais países emergentes da ^'^^o das reservas internac 

elevação das exportações e concomit
o internacionais 

„ de Reservas Int
• Estoque de

Gráfico 4.1.2- Taxa de Crescimento 

s°bre Exportações.

do Indicador'-

aArgentina

Taxa de C-res

de I<eSC 
í>es

7.oo
6.OO _ 
5.00 _ 
4.oo - 
3,00 - 
2.00 
1 ,Oo 
°.Oo
-r.oo 
'2,00 
~3,Oo

a capac»1

elo demais 
P _ representadoP

°nte: Bancos Centrais e FMI çtruturais sa0 indicadores
Os indicadores de «'"^'''^ndo que ^^da,' » situaç8° 

lndicadores escolhidos (1), (2)’(3) 6 . pagando da de recelta para o
O apresentam a capacidade estrutural e de S«

, rn representa * 
s°lvência do país. O indicador

• PKüortaÇ°ei> 
Pagamento da dívida externa via rtacões

aTotai sobre ExP°^° 
,vida Exte^

GráfiC0 4.1.3 - Taxa de Crescimento: D’
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Fonte: Bancos Centrais e FMI.
e através do gradeo 4

,ã0 de riqueza via 
México

I 3 a Coréia 

exportação a 

apresenta um 
pagamento da 

suave desta 
de sua

ia estru 

da sua sttuaçW 

assoei

E como podemos observar pe geração —
crescimento de sua capa gnquanto que 0

‘,d mesenta m"a me .
Brasil que ap apresenta t'10”
Contrariamente._____ sendo segui o

- oriU”d°S , Argentina 
ão de riqueza para de geração

suado <^iroent° estrutural, apren­

de solvènca

■ jo a des' 
\odo, P*la maiona 008 ""

. r da capacidade 

consiste em um PNB).

de riqueza tota * melhora

"a‘Í0"a,b demonstrado o indicador 
iá havia "os Ó d0 Brasil,

ià demonstravam dec

aPresenta um

Partir de 1997, se;
aumento do crescimento de sua cap 
dívida menos acentuada, seguido pe 
CaPacidade de pagamento da dívida. 

CaPacidade de solvência, via recursos 
timidamente pela queda desta geraç” 

Países emergentes tem apresem— sOlvência

vía exportação, aumentando sua P 
tanêe a este indicador (D tuelhora 

recuPeração das exportações, eSPe neste per
doméstica ou abandono da âncora camb 

amostra.
O indicador (2) que tamb' ~ 

Pagamento da dívida externa via geraçao 

apresenta conforme tabela 4.1.1 e g’ 
^eração de riqueza também do prod 
fazer frente a dívida externa, como Ia 

lndicador (2) demonstra a <_ 
^Itile e a Argentina, que ja --

.resenta uma

Chile ap

da balança percebemos, que os

~ > de riqueza 

ltando no que 
estrutural via 

^orizaçí» da moeda 

• -ia dos países da

de

nos
As (PI0 0U 

, confirmam a 

da Coréia.

„os demonstro o

interna
como do

de
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taxas de «escimento destes paiseano 

. . Reflexo da baixas taxa
riqueza via balança comerciai.

Período analisado. „ sObre P1B ou
«tn Dívida Ex

Gráfico 4 1 4 - Taxa de Crescimento.

r
. re PU*

Icxti-r113 S°
_ jjfvi «J» r

Taxa tio <r *■

4,00
2,00
0,00
-2,00
-4,00
-6,00
-8,00

-10,00
d Chile □ B

. rvesciu’®’’40

iresenta o maior 

implica uma 
ícimento da 

em nossa 

o da sua 

de sua insolvência, e
,teroenteun>*'ment°

Ponte: Bancos Centrais e FMI j;cador C2) c°m° & nue i ,

Podemos ainda a ^frente ao

decréscimo da dívida externa dQ p>{B Para ‘ se destaca

melhora da capacidade de cres pr;odo anali^0, creScimeot°
«da externa. Em contrapartida, no P ficatjva P’ota

teve a tnais 
amostra como o país que onseqüen’
capacidade de geração de riqueza e c estrututaí- eXterna sao os 
Piora do indicador de vu.nerabilidade exter vulnetab.hO 6 qua„do o

a •. indicadores estruU* ^anrento ext *
Os outros dois i ceSSidade d PvnortaÇ°eS-

indicadores (3) e (4) que implicam a 6 en) relaÇ»0 a (axa de cresc>men
saldo é negativo), em relação ao P' e bcll,os que a ento extern»,
tabela 4.1 1 e gréficos 4.1.5 e 4 ' necessidade de* ° em retaçao

Positiva é da Coréia indicando a que ° (3) e 8 « ° externo estrutura
significativos 18%, neste período, P«a 0de de de financia®*

a° indicador (4). Demonstra unra menor * aos saldos

da Coréia por se tratarem de va-o-J de* - de captta
-mo, com re.ação ao **^0 0 e^endos, 

negativos de sua conta corrente, fricros, Íuf0
• remessa de transações

que impõem grandes saídas vi do de 2Oo2.

Quentes assim como dos indica yem apr
Esta relacionado ao superávit que o
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ia às trai
. às OTnsferè«ias 

, resista®13 as 
nãooP^1*1*

Hberalizadas "
economias totalmente — £Orrentes
de capital para o exterior galdo das TransaÇ0

Gráfico 4.1.5 - Taxa de Crescimen
S»,a°

,k. Cresc

• Chile

20,00
'8,00
'6,00
'4,00
'2,00
10,00

8,00
6,00
4,00
2,00
0,00

l’onte. Bancos Centrais e 1M1

Como podemos
pelo g1 

uma tnai°r 

• ia conta

inF "
,5o de

„ue todos os PaiseS 
^^4,5-TU^,oeTda 

Como podemos ainda °bse  ̂Ja maior ^'^^firmando o 

Urgentes selecionados apresenta cOrrente estraOgeiro dne do

«» decorrência das saídas de cap®^ __ ^"lém disso-

^agilização imposta pela atraça .^^ento de P capital extern0 ndência 
n°rmalmente somente atribuído ao sldade de aa a depe" _

«esciraento da vulnerabilidade asso- o
- indicador de vulnerabürdade dado ° , iflv » de ttansfcrenc

de capital de curto prazo, demonstrando o ,..,;ao às facd

Pode ter resultados de fluxos 

recursos para o estrangeiro-

caráter

ndo como o 1^E

devi^ 
de curto prazo.

ltes/^ortaÇÔeS' 
rses Correi

j.cTransai 
nt0, Saldo das 

tráfico 4.1.6- Taxa de Crescnuei

i



s ^entrais e FMI.

de 

sub.

Cr . P°denios
Sc"ne"ío da

<fe fiCorrente ndnc,amento externo como resultado da fragilidade externa da conta

eXter'or p) Países em decorrência da elevação das transferências de capital para o 

strando que o problema do saldo das transações correntes é geral para os 

(0doQ Configura num dos indicadores de vulnerabilidade de maior crescimento 
Os'stantiVa ' Pa,Ses’ tanto latino-americanos quanto asiáticos, revelando-se uma 

l’Zação destas economias neste respeito.

amda observar pelo gráfico 4.1.6, que também fica evidente o 

vulnerabilidade externa dos países emergentes via aumento da

H rPc Crescimento das Séries dos
Iri(jjc Urtl° de Resultados da Análise das Taxas

Fes de Vulnerabilidade:

Significado

externa 

capacidade de 

da dívida.

%

CadOr
Observação

" D,'vida
^Port

Quanto maior a taxa de 

crescimento tanto maior o 

número de anos de 

exportação necessários para | 

fazer frente à dívida 

piora a 
pagamento

Quanto maior a taxa de

/ Melhora a capacidade de 

/ pagamento da dívida de 

I Brasil, Coréia, Malásia e

México;

Piora a situação de Chile e 

Argentina;

Melhora a geração de
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piora a capacidade de 

pagamento da dívida.

PIB neessário para fazer 

frente à dívida externa -

riqueza na Coréia, no 

México e na Malásia para 
fazer frente a dívida;

crescimento tanto maior o

correi

Èsí°quede

‘nt.ernacionais/Dívida

otal

!l}tes/E:

Oftações

rrentes/P!B

Quanto menor a taxa de

crescimento maior a

necessidade de

financiamento externo.

Piora - a taxa de

crescimento da dívida em

relação ao PIB é maior no 

Chile, Brasil e Argentina;

Menor necessidade de

financiamento externo da

Coréia e Maláisa.

Situações de necessidade 

de financiamento externo

do Chile, Brasil, Argentina 

e México.

^eser

Sa,do das

,xP°rtações

IOnais/£Xp

Quanto menor a taxa de

crescimento maior a

entrada de recursos

externos via exportações.

Cresce a entrada de

recursos externos da Coréia

e da Malásia via

exportações, seguidas de

Chile ee

% ÍND DA MüDANCA de inclinação e intercepto das séries

DE VULNERABILIDADE FRENTE AS CRISES
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I

,S!L/t999Lo CfiltE, 
tílO c Ta ME^C°’ rON^AGlu „rVNT^X’

4.2.1 ANÁLISE
PAÍSES EMERGENTES S 

CORÉIA E MALÁSIA-
bre os PaiseS

Passaremos agora»»»' Co<^ den^°"der o efed»

selecionados. Arge»'"»’ MeX' e implica a o"1 wscando C°»P imCSiral"'enle 
regressão do resuWa da du«^ da « a 2003 ' dada a

produto, que significa a m^vidade, â° ^áé» '

sobre os indicadores de rOvar o eí®
agrupado, destes paises Para C°^miaS de n°ssa 

vulnerabilidade externa das

da müdanÇa l Tabela 4 2.1.1-Valores da
' , 47 > indicadores selecionados ■

Indicadores \ Chile

debele

ada^ed°5

INDJ

UND_2
WD_3

IIND_4

VMâ___
Tonte: Bancos Centrais e

Clúleo^05 

tl co» i"4^’
, tabel»4'2 ' entedoi’deSW, .ambá»a0 

. observar pe>» nif,caü’»» pt veóf>'»'
Conforme podemo s.g , de s

da crise financeira brasd rOdapé)-
e IND_6 (vide nota de y 2

4 1
vislumbrarmos os gráftcos_____ __ ,daí^-- vlçKs («® V

-■—— ------------ --------------- ^.n Dí^ / pxp°d^ / Dívida E
divida Externa/Exportações d Corren^ _cionaiS

P1B ou PNB (IND 3); Saldo T^stoQUCde 

internacionais / Exportações (R®

I

^eset^
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Gráfico 4.2.1.1 - Mudança de Intercepto 

^Afabilidade do Chile de estoque das reservas

o indicador dee Inclinação para 
internacionais sobre exportações.

° V5_ChiJe
5.11 -

Fitted values

A

&

A

O

A
&

ê

o

A

O

26

quadrimestre

A
1.1 -

1

n*e- Bancos Centrais e FMI.

^«ico 4.2.1.2 - Mudança de Intercepto e 

VUinerabilidade do Chile de estoque das reservas 
total.

Inclinação para o 
internacionais sobre

indicador de 

dívida externa

° V6_Chile
2.12 - O 

o

A A A A A
O

Fitted values

O o

A A © „ °

ancos Centrais e FMI.
fflos gráficos 4.2.1.1e4.2.1-2, 

e Gerações que configuram ambas, de aco ternacionais, indicando a qu 
m «taior fragilidade associada ao estoque de reservas m economia chilena por

S d,visas dada à fuga de capitais associada a frag investido no Chile.
Configura um aumento da volatilidade do cap'ta^exte
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Gráfico 4.2 A 3 
vulnerabilidade do

XfttercePt0
_ Mvida^a ettva

BtasaóeP^to

,rtaÇôeS

•lCeíW 
fonte. Bancos Centra . a,>ato»toto° 

aacdse^^toto _ 

Sobre o Brasil, PavS de && àe
.... o de vul*erab de orábc0

seus indicadores de a\teraÇa° ° ^ar a°
ocorrendo uma signfocat podeía°S ° cí;se eía S' 
analisadas, sem exceção, c0^ geíada PeU afetaã°’ 

quebra da série dada rnstabr r cegat^anie c

saldo das transações corre^a fuga dos '

reservas se viu depredado P pais,
riqueza iitn6aW

frente às exportações e a^da 0 &
Pagamento da divida, betd dQ per$

f odemos avaliar estas alte ^piplo °bseí 

selecionados, conforme out ^terno d06 Cí6 

\ Necessidade de financiamento
' • Aa econod^
\ Problemas de solvência

(íesa ésWíe 
teo"»"1 s’d° 

-1^'etaS

>

A. t>6ÍÚ°
■ > ass^ 
do ^ent0 '

S® r O42'V 
.ào«oS'a

totos oS 
afelto°s' 
das séI',eS 
aP^ 1 

,l0^'a'"°0 
esto^ to

da aótoto4e
4a C3P e^c
40 Í 

’ °Ülí cod^0^ 
M:>^°dos

_ Paía 0 
e Vto-to’a° 

a de ItototoP'0 ^odto565

Gráfico 4.2.V4 -
•i AeDÍvvda

^Nfrierabilidade do Brasi



Fi«edV^S
& o

íonte; Bancos Centrais e FN51-
actoda<*ised°

Passando a análise ag°ra $ & hipótese d’tfet0’
,ntági° W

a tabela

México, s°b a
Btasil sobre a Argentina e o face ao cd
latino-americanos do cpe dos a $

mclinaçsoda
de^ivele

tabela 4.2.1.2 - Valores da mudanç 

btdicadores selecionados •

^Bdicadores \ Argentina

IHD i

\Wâ__

^onte: Bancos Centrais e FN®-
■ aéco0^^ 

orno»^ de^'

Conforme tabela 4. ■ caOte em j»!Dj e ^Z
financeira do Brasil de for ‘ c0„junwr

Cisados, tanto nos seus 0 B/o 4). 6).

l);^ida®* / BxportaÇÕeS. nívida^

Externa/Exportações coUeUieS 1prnaCÍ°ftalS
on PNB (IND 3). Saido Transaç KeServasltl

^Wionais / Exportações (P® 5bEsWd
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de Wra 4.2.1.5, 4.2.1.6 e 4.2.17.
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Llnerabilidade
.^dadaaelevaç-ao^^06"1

Apresentando aumento da fuga de capi ecQnomia argentina- 
externa pela maior fragilidade financei

~ nara o indicador de 
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sobre Exportaço®
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Gráfico 4.2.1.9 - Mudança 
'tdnerabilidade da Malásia de dívida externa
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' da crise da Ásia 

este tipo de inversão. Pois como Malasia e Co^ estrangeiro
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traria um caráter de longo prazo e a0 investimento
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—‘ contrapartida, o Brasil demonstrou o efeito do contagio exp Adores IND 3 e IND 4 conforme tabela 4.2.2,1 e pelo gráfico 4.2.2.2, do segtm 

B'*«dor. Representando o comprometimento do balanço de pagamentos, e em. espec, , 
da conta corrente dada a elevada transferência de recursos para o exteno 

pendência do capital externo e a vulnerabilidade externa quando da ec 

Roceiras internacionais.

Gráfico 4.2.2.2 - Mud; 
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roduz quebra estrutural ou
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. CáIcul0 de Estatisticas Descritivas de cada série dos indicadores 

tonados* . Média

Indicador
es

JNDj
IND 2

1nd3
JNÕ£4

INdJ

Argentina
Média

5,3338
82,1615 
-2,4931 
-0,2865
0,7885
0,0908

Brasil
Média
24J6Õ8 
7Ã79357 

~3j008
-04577

2EH1Z
0,2015

Mexiço _
Média
_J22188 

^3^9665 
^6077 
J-0,0592

0,2542^

0,2115>

Coréia
Média__ 
_OJ796 

^227923 
'WJ392
^0742 

TjTpH 
25,1627

Malasia
Média
JO5208
202,5488
- 8J888
2^0723

20681
0,5188

LlNO.6
h°nte 

ancos Centrais e FMI. dia <to indicador (1) -
Conforme tabela 4.3.1, podemos vislumbrar como

‘11—.

■xpectativa de maiores
P em relação aos demars

43l Podemos ainda inferir «es 

seguida da Malásia expressa menor 
Zorvulnerabilrdadecomparauva 

eievadosvommesdesuasexportaço 

. . «lecionados para 
média dos países

Eonforme tabela 4.3.1, podemos vislumD deste indicador
J'da externa sobre exportações - nos apresenta uma maior o eJevações do

Para a Argentina seguida do Brasil, formulando a e;. 

6ndÍVÍdaniento destes países frente ao volume de exportações

emergentes, observado também pelo gráfico 

c°mo a média menos elevada da Coréia e e 
nívç] ,4 • p

e endividamento externo destas economias, 
à América Latina. E entre os países latino

°nfortáveis do México e do Chile dados os

4.3.1 - Análise estatística descritiva.

Or (1) — dívida externa sobre exportações.

Países 
^ados

171 retação 
^ais 

GráfiC( 

'Udir

Média da Dívida Externa

IND_1

O Argentina Média □ Brasil M 
D México Média D Coréia

°nte: n
anc°s Centrais e FMI. -s Correntes / 

dc Reservas4?' . „ íiND2);Sal<,°Tral's‘"SCS
Hu Vl<1'' Exlema! Exportações (1ND 1); Divida Externa /PNB ” , (,Np 4); p 6).

(1ND 3);
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r 'F n 43 1 os países da América Latina
Como podemos verificar pelo grafíc • • > pela

aPresentam uma maior proximidade de médias em duplas, endivjdamento

Ar§er>tina e o Brasil, com médias muito elevadas boa parte do período

6Xterno e baixa competitividade no comércio internaciona g chile>
analisado. Em contrapartida com melhores posicionamento endividamento. E no

^as as altas exportações e com isso melhor contro endjvidamento frente as suas 

ena°’ Os países asiáticos em situação de baixa n sua dívida externa.
Xportações, precisando de um número reduzido de mese P _ a ^dia

■ sobre PIB ou PNB em
Com relação ao indicador (2) - dívida externa econoniias, como

p esenta a maior situação de insolvência da Malásia „entes com exceção da
POde*os observar pelo gráfico 4.3.2, os demais PaíseS médias próximas

§entina, recém saída da crise financeira de 20 - ^^abiiidade, que imphca a

otando um certo nivelamento deste indicado Coréia destaca-se pela
ePendência de aporte externo, a fragilidade financeira extern correlacionada ao
^ntédia exprimindo a sua menor fragilidade finance-r processO de 

ln,er"«onalizaçao de capital e empresas para os dragões.
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■uí ctoriCOS’ 

expectativa dados os valores
■ .. . média dos v 
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434 a necessidade média de 

Podemos observar pelo dado
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também se manifesta na Ásia dado o 

correntes frente às exportações.

saMo das 1™"^“
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Tabela 4.3.3 - Cálculo 

selecionados54 - Coeficiente

^s'eve’S 

d8 análise ôescrW'  ̂J^veis tabe)a

Passaremos a uma nova etapa vOiátets, conpnt^ , & Coréia,

indicadores de vulnerabilidade extern eStn^r gera

^jeitos a variações como resposta a devariaÇ pital de loflS lta

^opaísqueap^^^ 

^e a despeito de elevadas expo a vo , haja v^

'nvestimento estrangeiro direto coreanaS d°
habilidade. A instabilidade '^dcoe^

doadores de vulnerabilidade pe enfina,c 1 ’ tatn006^^ rradoreS qVe
his economias da amostra: Bras', ^jina ‘‘S’'65'"dos ' ^ídad' 

Além disso, curiosamente Bras> 6 ;(iade e ’<> ’ £(I1 caso « vis
^—s^uedenota^^^deo . ^,ade 

Vr^sam de maior equilíbrio e r seja, qu
variação como sinal de melbo e extem

milWzação da fragilidade financeira

Vva- expo^5-
O. , úca descr^a- _aSobree^
Qráfico 4.3.9 - Análise estatis 

^Ses selecionados para indica
_ cConeftteS 

<V ■&sto4u ^£>6)

í-————h ty Divid»^’ Bsf0^S 

jMa Externa /Exportações ’ gentes aCio^1S
'fi»«PWaND3);SaWo™^deRe^’"' 

^acionais / Exportações (IM° 5^’

Indicadores

de Estatísticas 

de Variaçã0 ■

em^' 0 
lsWai5*fâVeÍSa 

’ o» 0

indicadores

Forte. Bancos Centrais e FMI-

. - cO'

,dívid^a



Coeficiente de Variação _
Externa sobre Exportaço

on,o 0 indicador (D - dívida 
Analisando indicador por indicador, inicie» exceção da

extern r tráfico 4JZ Mu
a sobre exportações - e podemos observar pe _ necessários para quitar 0

°réia d° Sul, a volatilidade do número de anos de “PortaÇ“ jas latill0-an>ericanas 

dantento externo é similar para a amostra tan ap indicador (0deveser
ant° asiáticas. No caso da Coréia do Sul a volatilidade ma capacidade de

Acionada a taxa de crescimento desta série que imP <a da melhora da

’Ç3° “e riqueza via exportações, levando a anabsar que

ade de solvência, esta é instável e volátil- variaçào das séries
Pai*800 4 3 J0 ~ Anáüse estatística descritiva: coefiCie"‘e nxlR „u P1B em % 

CS Acionados para indicador (2) - dívida externa

de variaçã0 

sobre PNB ou ‘

.. rt£I pívida 
Coeficiente de Varí^Ç 

Externa/PNB °■'.So 

T.Oq 
°-*0 

°-60 
°-<0 
°^0 
Q.OO

IND—2

F^ef' Vaf D
*'C° Coef v a coréia CoefJ^S

e Banc°s Centrais e FMI.
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%' e*p~ Vo^aí,^^a<^e do indicador (2) - dívida externa sobre PNB ou PIB em

ma similaridade do comportamento para a maioria dos países da amostra, 
~o novamente para a Coréia do Sul, que exprime 

da dívida externa sobre a geração de riqueza, 

na capacidade de pagamento da dívida.
c°nforme gráfico 4.3.10, com exceção 
UlTla maior variabilidade do valor d. 

^notando uma acentuada instabilidade

Gráf!c°43j, , .. 
naí Análise estatística descritiva.

ec,onados para indicador (3) - saldo de tran:

. coeficiente de variação das séries dos 

sações correntes / PIB ou PNB

No

d °

Coefície01®
Transi0®6

2,00
1,50
1 ,oo
0,50
0,00
-0,50
-1,00
-1,50
-2,00

□ Argentina

□ Chile ' 
a coréia

b/ie%

Ponte: Bancos Centrais e FMI

, |atino-an'erica'’OS 
Enquanto os paise asiáticos

financiamento externo, os Pa’se 
««forme gráfico 4.1.4, percebe1”05 

essas 
’n<ficador é semelhante Para 

v°latilidade deste indicador Qu arece apresen* 
correntes. Sendo o Brasil o PalS Que P

'Micador.

apresentam uma maior 

apresentam melhora 

pelo gráfico 4.3.11 que 

economias, demonstrai, 

as movimentações de c.
menor volal

necessidade de 

de sua capitalização, 

a volatilidade deste 

indo ser significativa a 

curto prazo nas transações 
' itilidade da evolução do

. coefWente 

,aÇÕeS4 3 - . .Paív^ ' z ~ Análise estatística descritiva.

òes Sele •

c,°nados para indicador (4) - saldo de trans.

de variação das séries dos 

correntes sobre exportações.
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tonte: Bancos Centrais e FMI de va*80 °
*e",e é bas^ »■*'

„O «"'e'"° H’0 ’ 
-„dof"‘xode 

davanaça

Mise d° c0'
..ma. ana nrtaçõe»

De acordo com o g^° * e no

Micador (4) - saldo de transa volatilidade a de
Com o Brasil apresentando a me maiot msta je

Coréia, mas outro pais asiático da entra^ ^ior
apitais no curto prazo. a situaÇão c°nj de e*Pre8Sa } a os

Como o indicador (5) ou vo^

CaP'tal estrangeiro no pats, uina Q pOdem°s p mestn° m teindicad°r
WMidade do fluxo de capita e ma„tém l'“’ evOluÇÍ» *

Ws representantes da América^r esta»1" a 

c°m exceção do México que demons

Cfáfico 4.3.13 - Análise estatística 

Países selecionados para ’nt''

exPortações.
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nte Bancos Centrais e FMI.

da abertura financeira na

■ ificativas entre Coréia do Sul = 

Em contraste, temos um quadro de diferenç , de do fluxo de capit
Malásia, onde a Coréia apresenta uma mais elevada vo a 

,Ue Pode ser entendido como devido a maior regula 
Malásia „

a no período analisado.
. rias séries dos • de variaçao das

4.114 - Análise estatística descritiva: coefio» wbre d.v.da

PaiSes selecionados para indicador (6) - estoque de rese 

e"erna total.

1.5o

Coo

°.5o

°>oo

>ãodasR«scrVaS

Coeficiente d® dívid®
Interna2.oo

Argentina Coef. Var. O Brasil
_______ Sc

0"te: Bancos Centrais e FMI. ,e reservas internacionais

d. P'v Am, analisaremos o indicador (6) - ° indicador <6>
> -terna rota! - que conforme o gráfico 4.3.14.** * in5tabil.dade do

Ola,Íli«ade do capital externo, podemos perceb» «o
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mas é mister 
gentes lattno-a"^ do baWC» *

é muito similar entre os paises em movinientaÇa°
ressaltar o elevado grau de vola 
Pagamento, conforme gráfico 4.3.1 

4.4 ANÁLISE DO GRÁF1C° 

vulnerabilidade para 
argentina, MÉXICO, CHIlE’

sw""“C*

coRÉ1A
ded^^dtÍ’

Através da construi e de
^rrelação de cada um dos pr0<^ §e aS vaó^®19

°s respectivos graus de volatilidad neg^ttvaS’

°u não relações lineares fortes poSl selee'°n
tonadas. P*» ° 0*^ en^<»

O gráfico de dispersão sera P^ .^.^es de 

tendo como Y a média das sér

Apresenta o coeficiente de variaçã Hl-dívida 
indicai

selecioo»005
„ dos pa'seS 

^tático 4.4.1 - Gráfico de Dispersa 

externa sobre exportações.

^°nte: Bancos Centrais e FXIL

o,A 
irJC’—

p«v'
ÓCS

_ sobre
- ** eX,et ,ra com 

0^° os^^.^de»"05

O grâfi», 4.4.1 de disP^JaÇão «^Icré^'’0 * 

xP°rtações denota a existência de c ^cia

da Coréia do Sul E des«eve
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expres»"d0 
da d^ exte* *M>a 

te exportação para ^^“^^icos,''P"’®' 

emergentes latino-america

entre °s
correi^

_ dívida

O,A
0,6
cV

países sel^
. dispersão doS

Gráfico 4.4.2 - Gráfico de 

externa sobre o PIB ou P^

♦ Argentina

Gráfico

250

200

-150

1OO

fonte. Bancos Centrais e fN"

O gráfico 4.4.2, 

brasil, Chile e México,

.rdo

. daM*S‘a' 
•adeeo«e* 

a a te"060 coréia .e01a «"

. e;X- - °u:> 

de correlação negativa gerarem ,frO4.4^ .
capacidade interna dos ^^do c®10 ° * eferente a° ’’ de 
«tergentes corrdacionados de 4 4,3.. . ^sid^

)á a análise do grafie®^^, rep 

transações correntes sobre 
0ortaÇ°eS’ 

externo suportada pelas ex maior
v<c3. 

América Latina, que imp endênc'a

Correspondendo a unia

tendê^a 

relaçã° a 
de PaiSeS

<3)-Sa'd0‘ie 

doí . ^ento •>O 

OS Pa S

eXp , ded»00
ftat?1'® i estra»86"0'
■.ado^ita'

0)-53100 
taind-'cad0 

.ionad°8pa
isesSd6C" 

aGráfico 4.4.3 - Gráfico de p(BoUpSB 

das transações correntes so
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nsaçôes

15 -]

tráfico de Dispersão do Sald°Ál^Q 
Correntes/ PIB ou PNB

-5

e Bancos Centrais e FMI.

nã0 existe correlação entre as
C°m relação à Ásia, podemos verificar que n ag demonstram correlação 

°ntias aqui representadas e os países latino-amer' eXterno dado uma
^tre Sl Positiva, que exprime uma menor dependência 

entrada de recursos via exportações.

indicador (4)-saldo 
^fico 4.4.4 - Gráfico de Dispersão dos países selecionados para 

dastranç ~
saÇoes correntes sobre exportações. _
~ ----- ------------------------ —------ Saldorrar>saCO<T

Gráfico do Dispersa0 „,4açõeS 
Correntes/ Bxp

0,2 ______ ——
----- ------- ------------------------- 0,1 

| 3 -2------------- -1-0,1

---- ----------------------------0,2

4

*ArQ ____
, Brasll Chile

-0,5 J

^>nte- o
anc°s Centrais e FMI.

-s gentes *expo^ 

"esp^la,i”°-ame ric’"°Ô
°s ” . ^hservar0 ãtambém obs

do graU de

, C°m relação ao indicador (4) - saldo das transaç 
C°nfírmar aS aná,ÍS6S de nã° COrrelaÇãOondeep°denlOS

Co °S c°m° podemos verificar pelo gráfico 4.4. > ^notando P*°ia
lação negativa entre os países latino-american

I9l
1



''"'"“«idade externa expressa no saldo negativo das transações correntes. 

Ç^o aos países asiáticos não parece existir correlação entre

45 CONCLUSÃO

■ dicadores de vulnerabilidade 
análise da taxa de crescimento das séries dos m PYterna para* «naiise da taxa de crescimento aas - externa para

®m°nstrou um menor crescimento dos indicadores de vulne países

ásia e Coréia, descrevendo uma posição de liquidez b g0|vência o

tln°'americanos estudados, com exceção do Chile. Quanto a P de sua

^SUltado não é diferente, com Coréia e Malásia apresentan ^o

Pacidade de geração de riqueza via exportação, queda P demais países
frente a ■ c contraste com os u
laf gera?ão de riqueza de suas economí , -datnento externo frente

americanos que apresentam elevação de seu j^ento da situação de
®era«o de riqueza e a exportaçSo, denotando maior crescí „

^Solvencia. Em relação os indicadores relativos ao saído ° enquant0 a Coréia a 

apresentou a maior necessidade de financiam vu]nerabilidade, onde

> resultado corroborado pela análise descritiva doS países latino

írdestacar ainda a indicaçã°de maior volaíi,id3deCanos frente aos asiáticos. .. jp 1999 foi p°ssive’
p r • 4a crise do Brasil de

°m relação à análise do efeito contagio -aS
c°nfirm jpstas economias

ar então como a vulnerabilidade externa nffljas
•cad^nó’ c°nforme pudem°s °bserv^ 

ericanas demonstraram impacto e Serem ecc
extema « íxrAtn afetados por

°mo reflexo da crise brasileira. Tanto sjgnifícativa
ada vulnerabilidade extena como as latino-amer na ;

as,aticac • 4Pctes indicador ,
siti ’ quanto sofreram o impacto da piora urTiento do
falt Çã° de fra§ilídade Piora nestes Períodos’ leVand

de hquidez. Diferentemente, a crise da Argentina 
Hrasil

n ’ e mais suave o Chile, sendo que
Oreia -

c°nt.

emergentes leva ao 

aSiáticas quanto as 
de vulnerabilidade 

- economias com 
• -a como as 

medida em que a 

, endividamento « 
forma mais síg***8 

iM hra estrutural sobre a
nS° Pr*XXmos evidência

7 0U « Malásia, o que significa que em 2002 nao 

8 0 nas economias selecionadas da Ásia. , res de vulnerab'1

* —• - -......-
1,Tníl - demais análises ao apresentar baixa coo*
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^.americanos ao apresentaraiRericanos e asiáticos, mas de alta correlato entreosh cWtelac,onados o

do grau de vulnerabilidade extern»
países asiáticos ao descreverem menor

ConcluSões
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Irwencial teôtlC° . 
a análise 1)0 trf . e«>«»wC°

Iniciamos nosso estudo com aj*^ 0 desnoW^ent° 

liberalização financeira e seus imp repressã° finance 

a teoria mainstream do paradigm &^vaS para a 
revisores ortodoxos com suas Pstl $ hipótese

abordagens alternativas, entre e g ^regel, te°do 

fitndamentada teoricamente em 
(.2002) e Carcanholo e Pâschoa (

- financeira PrOp 
A liberalizaçao tman

da conta P 
earacterizada pela abertur

,0 see»8»’a”° 

1105 “ \0oS*SS° 

**

,ceSS° diante»'0 * 
’de''O''Oe"sese"’etse'"eS

co’" a5^da 

*° óe V.'asbinS‘°”’

dode^^; 
. 3 peumlad0 

nSeuSseg^ese 
bem coto oUtrO, aS

abert* externa,
da Í Cerca*1» 

sldoesi*^’0' 

, tem sid0 
, refòffl» ne0"t’e' de rep*i0 

pe . das P°W1CaS dopcl»5 
e *°Ça° . 0 sendo ^g°’ a„çados 

. , estranSel,°’ „mi»s **“ 
do capdal e das eco°oin 

financeira e restrições a proprteda^ crescmaen

ortodoxos efeitos positivos sobr uíSOs fmance^°S 
Wiante uma melhor alocaçao de re n0 comeÇ

Nesse pano de fundo, a A®^ do chde, 

Processo de liberalização, com huscavarn .
esPerado. Sob discussões revisionist de 90 f°l p

nelas mesmas a causa do insuces r.heraüzante’ cjo

táticos. Agora sob hipóteses íeforma daS fC ° dQ consenS° 

regulamentação e supervisão, revisi°n'’ 4'radade^’

seqüência ótima de abertura, segu . conOmia

perpassando por paradigmas co pru* ^isl* ’ teS com 3

Na América Latina e As» P ^^ímento » ecOnorn'as 6 às

conforme capítulo 2 demonstra, o ^issá» d» e°

c°mo coordenador do processo 'ão.sig®1103"003 

Perda de sua capacidade de interv

mercado.

Porém o resultado mu 
aPregoado pelos defensores das re o 
a cobv^^'

Entrada de capital extern cOm
exPortações e elevou as importaÇÍ\^do o

desse 
atfi<luilação de empresas dome exterua’
CaPacidade de pagamento da dwi

ao eSpl 
do 
,liberais C0<”

importações’
• desaní^1

a’,nP«ir com produtos locais,
domésticas

de «esc*"

’e*“l° «tema

do>1Ca’ ° ’ ue P385"" ’ 

mer^’5 e 8^° 

in*1'*’ ^ento ’

tc<* C"

diferiu
neo’

a*10' 
entra03 

invesú* 

modo- W* 
ao r*’”0 19*



crises

e ao

^dade de capital externo, o que gerou um sobre-endividamento e uma fragilização 

6StaS econ°mias. A vulnerabilidade externa destas economias emergentes se 

nda ma,s’ na medida em que dado este quadro de fragilidade externa se P $

f°nieSt‘C0S’ em momentos de dificuldade financeira, sao convertí o 

e*ras gerais via fenômeno do contágio.
Esse aumento da vulnerabilidade externa e a maior susceptib 

feiras globais yia V0ntágÍ0j gera efeitos nocivos ao crescim

esenvolvimento econômico dos países emergentes, como os a 0 omoas

anár^0 dC Pagamentos do capítulo 3’ assim com° 3S anallSCS q”a a refijtar as reformas 

nenru6S eC°nométricas do capítulo 4 demonstram, nos levan externa

1 era*s e seus revisionismos e, abraçar a hipótese a cOfírmada
^Ivida por carcanholo (2002) e Carcanholo e Pâschoa (200 )

PeUs vá ■
nas anáüses apreendidas neste trabalho. eXterna passamos

Para Pr°Cesso de confirmação da hipótese de vul j.^erajjzação de economias 

tep a°a^Se no capítulo 2 da compreensão do processo e México,
eutativas dos mercados emergentes, como Brasil, Malásia, como

01ho rpfx . • oc p Coréia do Sul e
fenciais das economias latino-amencan , aDresentam como

°s representativos dos tigres e dragões asiaticos- do acess0 ao

c, . SS° d* liberalização destas economias se configurou e os fluxos de
estr»8eiro, na expectativa de que os investimentos com a expansSo

Pudessem financiar tanto o déficit em conta correm 

c°nômicad
uas referidas economias.

E°titundo, nossa análise apresentou como a 

P°Uco dinamizada e com baixas taxas

- i„a se restringiu^"1’
comexce^»^ 

os efeitos ne^ d 
' >. va

--I externa 

redefíniro processo * 

Mosso estudo 

,doBrasi|e 

de investimentos 

menor g«u de

* a América Latina 
teg-' —xuv’ nossa analise aprescn^ —
i„ ° Pouco dinamizada e com baixas taxas de crescimento, negativos

n>ed'das como ° e”c“je’ cora° &rn,a de ."""Sabilidade das economias 

H- ° de Capital e evitiar a falta do mesmo frente a vu dada à abertura 

que '”a fOrma como “corre a fragilização das economms a * 

liberai "’'"'’ "° Crash de 1997’ quand° econômico

iin, a^° financeira voltando a apresentar cr .1 i ferentenionie
-te sentido como a Coréia do Sui e a Mala- 

dirpt C°nontias latino-americanas, apresentara 
ePdiv-S 6Xternos e maior crescimento das export ç 

"tento externo. Deste modo, demonstram

J

maior pr«ença

“ 7, COIT1 
a evolui da L ■

m*
fr8gilidade fi"a"Ceir’
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até o crash 06 199?’ 

asiáticos; passando Porem’ 
então, diferen­

ça da

Ç cres— - 

’’Óa 6 pudetnosap^ 

.ses asiático^’ 
^^^eslatino-a»^3"05’ 

■d0SP étnica destas

, • -americanas, acontpan’ 
externa das economias latino Ásia, Pe^oS PalS6S
deflagração da crise de financeirame aSláticas a Part’r

essa fragilidade a declinar para as melhora rt-
das economias latinas que só demon tjnuaram a

No capitulo 3 nossos dados * ^genen--

wlnerabilidade externa, apresentando ^^ericanas e asiat'c 

^esma, no que se refere as econom fragilidade 
como os indicadores de vulnerabilid inferiores a°s °U ' rrOeco’ 
do Sul e Malásia, se apresentam daramentemacro 

forçando a hipótese das diferenças e paíseS iatino-

cconomias emergentes, inerabilidade 1997, confirnia 0
A elevação dos indicadores de pós choque iras econo»"'38

americanos contrastando com os pa'ses fielmente pe a liberal®Pa0

aspectos nocivos do approach neolibe' • ^etgentes que extern08'15t0 ’
Armando a fragilização das áaáederespo«d«a"comP—SPe’’
^nanceira externa deteriorando a sua caPac'da^ptóis extern08'vàrias cr.se 

’ mudanças abruptas na direção do flu*0 „os »°me as crises, com
*°ra dos indicadores de ’ L- “ '

beiras da década de 90, para 3 — 8 crise da ™

““*°r impacto para México e Ch.le, de entSo. vuln«8',,"d’ °

emente até o crash de 1997, revertendo .^a cowprovan
O capítulo da análise economdÇ do c^°as 

fectla nossa análise reforçando a analise q .^nen» da W

«8o das finanças especulativas^ pel° ‘

""«gentes, dadas a desestabilizaí30 1 a qual se
S°lv*ilidade em momentos de crise 6 conf,rm»«ao da ’”XbiHd»de

Os dados levantados e
e’,te a fragilidade financeira externa ° ^ce ^geit0 e

'“‘ema, altamente incompat.ve co ibi|-,dade 0 d° caplia maciça8
leva"do na década de 90, a reação de 8 ”

Cidades estruturais destas eco— '^fidade ex»'

^gas de capitais. Essa elevaÇa° da
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cambial, afetando por 
oo aue gem sobre-valor^ financelra

entradas de capitais na década de , econOmias, levando a g gin crises

sua vez, o balanço de pagamento desconfiança mais

externa e fragilização domestica, re almente fraglliza desenvolvida Por
financeiras graves e contágio das econom ^erabibade exte

do aPP^aCnw vez sugerem a constataçao plta as
Carcanholo (2002) e Carcanholo e uwle elevaçáo do

É possível ainda, Kttutm»l a de 90. W'ém'“
«onomias emergentes numa inviabdida e da deca a compatativo de

eadividademnto destes países que noresentam ma a reveít

rnssahar que as economias de
endividamento resultando em um men^ configurando u,"a

mais partir do «®í> de ^adores «W,V°S ’

sensivelmente maior para os latmo ambos °s aSiáticos e Par
Contudo se faz necessário ^'“^penho l«ra seret»

'««ações correntes demonstram P'ora g tat0 destas ec deixa
«fle, no início deste século, s«genná° tido como de m-os e

'«ptadoras de investimento estrangeiro cotre„te, com a via m»ca

Miar o balanço de pagamento vm do «d»la por ’

Meados, além da ta.litote de as análises frente a 0^

’Mrio, por exemplo. Dado q^ getar „alOt ris-

atnbént o investimento estrange caract®rlS torno, altatne nj0
mm. .. ■ 'X *•.... • -
Pâra o investidor estrangeiro, que so in cap-ltai que a mesma form

Pata OS países emergentes, que Pa8an’ eratâ fuga de cap

expectativa é afetada negativame ^“^Lultados

"'Mento de curt0 prazo. tealidade *> apre**' aiodo

Por fim, os dados sugere® .^>5 «P etwm<>s' # adotar

llberalização financeira, dados os arranJ° emefge»teS ndo esta ^^ilidad^ 

heter°gêneos quando comparados aos P \99 , sUa V lâsia,

mais especiflcamente a partir da crise modo a ~ éia d° SU . da de

de controle dos fluxos de

Passando então as economias da regiã golvênda e

" ^sentar uma melhora da capadda 197



-es associada à <l“eóa óa 
«eu endividamento exumo e mesclo d» ^n^ 

ãagiliade externa que uma redução d latinO'311^'^11 nolítica de

Wciou. O que contrasta com a pelo tipo de

análises deste estudo indicam. Fatore da de recurso5’ fatores são
filtros da entrai este tau>lv

controle de capitais estrangeiros, os America t ’ da de
No cas<>w _ taram ndU

»«tipos de capitais que adentram o P d0 Chile, a^ s
a&raventes, uma vez que a maioria destes, cOflta capital alta

90, sem reversão como no caso asiático, p
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198



ACE^ÍOglu, d

^titut’onai CaUses HNS0N’ S-’ rOBINSON, I and THACHAROEN, Y. (2002).

^hed, ^ss2. MíiCroecon°mic Symptoms: Volatility, Crises aund Growth, 

ac usetts ínstitute ofTechology Cambrjdge, MA

^Af, do 3)- O Desenvolvimento da América Latina na Perspectiva da
Jq r ^nos 19gg. „
p ’ Cr°CcOj Af e EJ. COrreÇão de rumos ou mudança de concepção. Em: Ferraz, 
^°>FUtura aS’ L A- (orgs). Liberalização Econômica e Desenvolvimento. São

Y ,C ’ Y' (1991}
ní>er^ncia p omércio y Finanzas: Disyuntivas dei Ajuste Estructural.

as Naciones Unidas sobre o Comércio, UNCTAD, Ginebra.

(199t. Eibéralisation Financière: Mythes et Réalités. Revue Tiers

’ n !39, Julho-Setembro, pp.521-611.

Per^ncÍQS (1997). Financiamento e desenvolvimento econômico: teorias e
Oreana. São Paulo: IPE/USP.

^A, Q
^C°dnt Lib &CH£NGREEN, B. and WYPLOSZ, C. (2001). When Does Capital

eS6arcíl (N'R riítZahOn HeIP More Than It Hurts?, National Bureau of Economic 

^orkingPapers, n° 8414. Cambridge, MA.

A ’ HABERMEíer, K-, LAURENS, B., ÓTKER-ROBE, I., CANALES-

X|leriences ,J / and ^MLENKO, A. (2000). Capital Controls: Countries

” h ^se an^ Liberalization. IMF Occasional Paper n 190. 
èC°N D.c.

4' G’ T

ÍF WOrkin G°LDf^JN, H. (1998). Financial Market Contagiou in theAsian Crisis.

PQr, n 98/155. Washington, D.C.

B & EGLEr> C.A.G. (1998). Brasil: uma nova potência regional na

lai Ri° Janeiro, Bertrand, Brasil.

199



, lW©BALD. C
EEKAERT, G, HARVEY, C. an u of Econo

,v« National » 
Uberalization Spur Grow • ’ 
Working Papers, n° 8245. Cambr* .National Bu^oJ 

.. 10 (20°3^ 3'55’
„ /9003) Emerg01 . financeWâERT, G; HARVEY, C. (2 , onírica

^conomic Research (NBER),

Cambridge, MA.

in. of Wi-

.. , «nd F'0”"0’1

ologj »f
BEKAERT, G. and HARVEY, C. e4ut^e-^0^S'

^vents in Emerging Markets. ■'•'<■vA cpttlemenB-
1:BankforWn^S 

SIS (1999). 69"’ Annual Repor* Bas e
The recent 

^LONDAL, S. and CHRISTíANSBH^cp Econom’cS 

Fl»ws to Emerging Market Econo*»1 

n°2H.

rienc««ithC”’Í“>'

|rtmentW°^PaPeS

ç«o P»u10, 
tatina.s

irconôm’^ política l^co 
C^NO, w. (2000). Soberama e 

^toraUNESP.

„a

pinance^
- e ^ert°ra mbia^111 

nesreg«lainentíT0 a e »s cr*S<* 
MkCANHOLO, M.D. í200^ política econo0110 

^Percussões sobre a autonomia 125-150. 1T-1iance*rS‘:
Mnonha Ensaios, Vol. 15, N02julh°’ tiberalizíiçã° ’ TeSes 6

;1 d0S íl,l°S 9 *

Bras‘‘
rtura E*ter°a

C^CANHOLO, M.D. (2°02)' ^stribuiÇ*0 °° 

,tnPactos sobre o crescimento e ompa’111®’^’
blSsertações. UFU, Uberlândia, rtaodo^a ae caPitíl,S‘

jPp. (20°4) A .nílÇão d°8 jO a 12 d6 

^CANHOLO, M.D & PASCO e

ulnerabilidade externa, Poht‘ca de EcOnoí»ia
Bncontro da Sociedade Brasileir

Mio.
200



Ç^bOSo p a

'^1 Co„trols 1 (,"S) C‘‘lM Fl°” <° lhe Endogeneity

StaffPapern’45. Washington, D.C.

aPers, n°

CCEPALC- (2002). Tr „

°^O Interna/e Ref°™S P1,t‘erní in Dirisión de

rnacionã]} n° 5 c . Financiamento para el Desarrollo, Serie Comercio 
nt}ago do Chile, December.

^AEq

VíS,Óii de Comercio EcOnóm,co de América Latina y ei Caribe 2001-2002, 
io Internacional y Financiamento para el Desarrollo, Cap I

A oLfjj. ’ ÜENRy p
lQ>Ctlcy m- Ani ’ B (2002). Capital Account Liberalization: Allocative 

°^’nS Panerc omaI SpIr,t?’ National Bureau of Economic Research (NBER), 
n° Cnmbridge, MA.

Cfií:S>Mrs; „^8, p (J99&. A
JA Mundialização do Capital. São Paulo, Ed. Xamã.

^AIS.p

íl,,í('ò-a. gp, Introdução Geral”, em: Chesnais, F. (Org.) A Mundiaiízação
,ese> custos e riscos. São Paulo, Ed. Xamã.

°^eut
>ti p ^F(1999A ü;

C°ÍJOín|Cs . 7 nancial Market Deveiopment and Financial Liberalization
r^shop OjJ p. ransition: Tales of Faiiure and Sucess. Paper presented at the 

ial Liberalization Budapest: Central European University Press.
C°^Cfcr.,

asdion i? Macroeconomic Policies and the Deveiopment of Markets in
c°aoniies fí, a

•budapest: CentralEuropean UniversityPress.

ih e Ar N.F. (2001). Mudanças Fundamentais na Estrutura de

■cnj ■ S* C*ra nos anos $0: alteração de propriedade e continuação da 
motiva rn d

hconomia Ensaios, Vol. 15, N°2, Julho, pp. 189-240.

f,

<>,P.

E,

%

’ A’ and DeTRAGIACHE, E. (1998). Financial Liberalization 

‘ S< ity. iJVfp Working Paper n° 98/83. Washington, D.C.

201



DeTRAGIACHE, E. & SPILIMBERGO, A. (2001). Crises and
and Interpretation. IMF Working Paper n° 01/2. Washington, D

Hello Financial
DiaZ-ALEJANDRO, C. (1985). Good-bye Financial Repress ,
Crash, Journal of Development Economics, 19, North-Holland,

EDWard, s. (2001). Capital Mobility and Econonnc^""^bER). Working 

Con°mies Different? , National Bureau of Economí

Pers, n° 8076. Cambridge, MA.

r, . • . What Do Cross-
IcHENGREEN, B. (2002). Capital Account Liberalization. 341.

C’"“»y Studies Tell Us? , The World Bani Economic Revtew,

E‘C«ENGREEN, b. LEBLENG. D. (2002). Capital 

^th: Was Mr Mahathir Right?, National Bureau of Econo 

Papers, n° 9427.

i0 Emerging Market
ofEconomic

, Líeralization’ 
^«ENGREEN. B. and MUSSA, M.

'Orc«cal and Pratical Aspects. IMF Occasional Paper n

j^THN, M. (2002). Economic and Fin.nc.alBureau

mÍeS: "f Prevention and Management,

ea'Ch WBER), Working Papers, n° 8837.

. Í1997)- Movimentos de 

ç ^EH-DAVIS, r., agosin, m. & econômica no Chile* E
Estratégia Exportadora e Estabilidade Macroe icaLat^^

e (orgs). OsF^^os^

a° Progresso. Rio de Janeiro, Ed. Paz e Terra.
El Crecimento C°n 

K NCIí'dAVis, R.(2004). Entre El Neobberabsm í Buenos Aires, Sigl° 

uitores Argentina.

202



FlSHlX s. (2002) Financial Crises and Reform of the Intei

System, National Bureau of Economic Research (NBER), 
yvheels of Market D^cipUne,

WorkingPapers,n° 10284.. » Controls: Mnd * **

Wbes, K. (2004). Capital z^ER),^01^ . .National Bureau of Economic Researc t reased Finan«a
Controls- » Research

, Chile»» C9'”'a , of ECO"0""'
(2003). One Costoft e ^atiOnal Burea

n . Traded Fir ’
Fonstraints for Smallei 
^BER),WorkingPapers, n° 9777.

na América 
,.,evWr» ( e seriei

„ nu. O"81- • I» Eco»0””"
M.C.P. & PRÍdIE ’ Brasit e Mcs»° 

^atma- as experiências da Arg
11,Dezembro, pp-173-98. nOl«ic Effects °Ç . te of

„ v <»«>■ "

''.'lleoo. F and HEMÍA**1*2 . 1)iiring ... 1* 

Controls: The Chilean Expenelice ^orking paper 
Technology and Central Bank of Chile,

iUheral^Ü°ftand

. , G.(2002) íVnattCl" or«P^- 

a OROO^2’ tonntent^an ’
^P©0, A, MICCO, A- »» ^eric»« íu„d) Wld

«Wh: Empinei Evide»«- . „ V»»d-

Outlook ^nte internaó°na 
W (.2002). wortó Econo»»c staff of *»

^onomic and Financial Surveys, 

^hington,D.C.

tional Monetary Fund) W°fId 

’ (2001). World Economic Outlook (Interna Monetary Fund.

^Uom; «■ «f the International ivi

m c and Financial Surveys, by the sta

%D.c. ,t-Ron ,<6sca'c^

Sv
K^Wy, G.L. and Nabotv

The Effects of Financí»1 u 

^K), Working Papers, n° '



Ia sian Capital Controls Work?,
KAPLAN, E. and RODRIK, D. (2002). Did the Ma ay jn Emerging

i i prk Preventig cw'?In Sebastian Edwards and Jeffrey Franke,
Markets, Chicago: University of Chicado Press.

and the Varieties of Growth 
KLEIN, M. (2003). Capital Account °pe“"e’S Wor(ting Papers, n° 9500. 

Experience, National Bureau of Economic R

- , d, Globalização Financeira para a 
KREGEL, LA. (1996). “Riscos e Imphcaçoe ie(ia()e> Vol. 7, Dezembro,

* em Economia e »o
Autonomia de Políticas Nacionais ,

Campinas, pp. 29-49.
Agajn - A Minshy Grisis HaPPelled i"

KREGEL, J.A. (1999). Yes, “It” Did Happe”

Ásia, mimeo.
Liberalization and Financial

(1998). Financial L

i, D.C.
KUNT, A.D. and DETRAGIACHE, E. 
Fragility. IMF Working Paper n° 83. Washington.

s) Depois do Consenso de 
KUCZYNSKI, P.P. & WILLIAMSON, I (2°° Anlérica L^tta Sa0 Paul°

Washington — retomando o crescimento e

Ed. Saraiva.
. d0., e ..Nossa Agenda e o Consenso de 

WILLIAMSON, J. (2004). “Resumindo is d0 Consenso de Washington
Washington” em: Kuczynski & Williamson (org) paulo. Ed. Saraiva.

ÀniéflCd L^"***1, M
— retomando o crescimento e a reforma n

. .n Get Radical. Fortune, September 7, 
* Time to ue* 1

KRUGMAN, P. (1998a). Savmg Asia.

pp. 74-80.
„ Time unpuM'she<i manuscnpt, MIT.

KRUGMAN, P. (1998b). Heresy
. capital i" DCTel0|,n":"t’

McKINNON, r i. (1973) Money and C p

D.C.: Brookings Institution.

204



Mckinnon, R I. (1982) The OrderofEconomicLiberalizaíion: lessonsform Chile and 
Argentina, em; Brunner, K. e Meltzer, A. (compsa) Economy Pohcy in a World of 

Change, Amsterdam, North-Holland Pub. Co.

McKINNON, R.I. (.99d The Order of Economic Liberation, 
the transition to a marhet economy, Bahimore, John Hopkins Un.vers.ty

CTTÁRP7 L 0993) Liberalization of the Capital
MATHIESON, D.J. e Jm| paper. 103, Washington P.C

Account: experiences and issues, IMF

MEDEIROS, C.A. (1998). “Globalização e a inserçãoe l)i[1|leiro; 
e da América Latina”, em: TAVARES, M.C. & FIORI, ■ 

uma economia política da globalização. Petropo

MEDEIROS, C.A. (1999). Raízes Estruturais da Cnstj Fmanc' 

Enquadramento da Coréia, Econo^a e —* n° 11, Camp-

d the Prevention of Financial Crises in 
MISHKIN, F. S. (2001). Financial Pohc.es an ■ Research, Working
Emerging Market Countries. National Bureau 
Papers, n° W8087, publicado em Janeiro de 2001.

r ère di. capitalif"' français, Calmann-Levy, 
MORIN, F. (1974). La stroctiire linanei

Paris.
a Globaüzation and Capital Markets,

OBSTFELD, M. and TAYLOR, A. (2002). G
National Bureau ofEconomic Research, Working Papers,

, I C- Mrnq Financeiro Internacional: un debate 
OC AMPO, J. A. (1999). La Reforma dei Sistema 
en marcha, Fondo de Cultura Econômica CEP AL,

PASCHÔA, J.P.P. (2002), Atualidade da Hipótese de Instabilidade Financeira e a 

Crise da Coréia do Sul de 1997. Dissertação de Mestrado, IE-UPRJ, março.

205



PLIHON, D.(1995). “A ascensão das finanças especulativas , 

Sociedade, n° 5, Campinas, Unicamp.

, rnu; M A (2003). Effects of FinancialPRASAD, E.; ROGOFF, K.; WEI, S-J. and KOSE, M. . ( . .
Fmnirical Evidence, International

Globalization on Developing Countries: Some P

Aíonetary Fund, Occasional Papers, n° 220.

The Great Reversals: The Politics of 

. Jornal of Financial Economics.
RAJAN, R.G. and ZINGALES, L. (2001)

Financial Development in the 20 Century

RAJAN, R.G. and ZINGALES, L. Financial Dependece and

American Economic Review, Vol. 88(3), pp- 559 8

Growth.

RODRIK, d. (1998), Who needs capital
account convertibility?, Princeton Essays in

International Finance 207, 55-65.

. Ias Ideas Políticas para
ROSENTHAL, G. (1996), La Evolucion de < 
Revista de la Cepal, n° 60, Santiago, Diciembre.

el Desarrollo,

SHAW, E. (1973). Financial Deepening in Economic
Development, N.Y., Oxford

University Press.

• nf Capital Account Restrictions 
SIMONE, F.N. and SORSA, P. (1999). A Review 9Ç/52
Chile in the 1990s, International Monetary Fund, Wor g

SOROS, G. (2002). On Globalization. Public Affairs.

STIGLITZ, J.E. (2000). What I learned at the
World Economic Crisis, The New

Republic, April 17, pp. 56-60.

N w York: W.W. Norton & 
STIGLITZ, J.E. (2002). Globalization and its Discontents,

Company. 

206



^2, R. V[ (1999) International Portfolio Flows and Security Markets, In Martin 

Idstein, ed. International CapitalFlows. Chicago: University of Chicago Press.

- de Parceiros Desiguais: os efeitos 
STUDART. (2003). A Integração don{llização das economias da
desestabilizadores da liberação financeira e a m liberalização 

t r Trocco M e Elias, L.A. k
América Latina. Em: Ferraz, J.C, 
Econômica e Desenvolvimento. São Paulo, Fu

TAYLOR, L. (1998) La Apertura 
Trimestre Econômico, v. LV(1), n°

Econômica: problemas hasta fines 

217, enero-marzo, 67-174.

dei siglo. El

WILLIAMSON, J. (2004). “Resumindo” em 
do Consenso de Washington: retomand

Kuczynski, P.P

0 cresimento e

& Williamson, J. Depois 

a reforma na América

Latina. São Paulo: Ed. Saraiva.

207


