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RESUMO

O presente trabalho pretende analisar sob a perspectiva da hipotese de vulnerabilidade
externa os efeitos da abertura financeira nos paises emergentes latino-americanos, Brasil,
Argentina, México e Chile, e nos paises asiaticos, Coréia do Sul e Malasia, ao longo da
década de 90, apds a implementagdo de uma estratégia neoliberal de desenvolvimento
econdomico. Em termos especificos, buscaremos desenvolver uma série de indicadores de
vulnerabilidade externa de acordo com a hipétese da fragilidade e vulnerabilidade
externa que referir-se-d0 a um recorte temporal de 1994 a 2003, para a andlise
qualitativa e, de 1997 a 2003 para a analise econométrica, através dos quais objetiva-se
mostrar o elo entre fluxos de capitais volateis e a inviabilidade estrutural externa,
delineada pela elevagdo do endividamento externo destes paises bem como de sua
dependéncia de capital estrangeiro, tanto de curto quanto de longo prazo, que eleva sua
susceptibilidade a crises financeiras que se generalizam via contagio. O trabalho busca
também testar o grau de similaridade entre América-Latina e Asia, em termos de
fragilizagio de suas economias evidenciadas nos indicadores de vulnerabilidade e no

grau de contagio frente s crises financeiras da década de 90 e inicio do século 21.



ABSTRACT

The present dissertation aims to analyse under the hypothesis of external vulnerability
the effects of financial liberalization in the emerging markets of Latin America, Brazil,
Argentina, Mexico 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 external vulnerability according to
the external 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 external structural inviability,
causing the external 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 level 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.



INTRODUCAO

Nosso estudo tem como obejtivo analisar, sob a ética da hipotese da fragilidade e
vulnerabilidade externa, os efeitos da abertura financeira nos paises emergentes latino-
americanos, da Argentina, México, Brasil e Chile, além dos'paises emergentes asiaticos,
da Coréia do Sul e Malasia, respectivamente exemplos da inser¢do no mercado
financeiro internacional tanto dos tigres quanto dos dragfes asiaticos, no periodo de
1994 ao inicio de 2003,

Para isso, pontuaremos as alteragdes na regulamentacio e legislagdo destas
economias na década de 90 que descrevem o processo de liberalizagdo financeira, de
forma a demonstrar como esta abertura permitiu a entrada de capitais externos, na sua
maioria especulativos, em montantes muitas vezes superiores a necessidade de
financiamento do balango de pagamento, promovendo sobrevaloriza¢do da moeda
doméstica, com perda de competitividade externa destas economias, associada a
elevagdo do endividamento externo e aumento da dependéncia do capital estrangeiro,
resultando em perda de autonomia politico-econdmica, 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 ¢ inicio deste século, mais precisamente de 1994 a 2003, no contexto do
retorno dos fluxos voluntarios de capitais para os paises da América-Latina, conforme
Freitas e Prates (1998), quando se observa nos mercados financeiros locais uma
intensificagdo dos fluxos de capitais estrahgeiros. Uma década permeada ainda por

,
grandes fugas de capitais, com varias crises financeiras e seus diferentes efeitos sobre os
sistemas financeiros nacionais ndo homogéneos, que tiveram como apice o crash de
1997, associado s intempéries do inicio deste século. Efeitos estes que dependem do
grau de abertura financeira associada a gestdo macroecondmica dos fluxos de capitais, e
que serdo maiores quanto maior a vulnerabilidade e fragilidades destas economias, dado

o grau de abertura e dependéncia destes dos investimentos estrangeiros.

Em relacio ao grau de fragilidade e vulnerabilidade externa esperamos alcangar
resultados que delineiam a heterogeneidade da maior fragilizagdo das economias
emergentes latino-americanas do que das asidticas, evidenciado por melhores
indicadores de vulnerabilidade, pela menor volatilidade destes no tempo, além de um

menor contagio frente as crises financeiras da década de 90, especialmente ap6s o crash



de 1997 da Asia, que leva a uma revisio da regido do grau de abertura financeira,
elevando o controle destes paises de sua gestdo macroecondmica. Em direto contraste,
esperamos encontrar evidéncias de pioras dos indicadores de vulnerabilidade externa das
economias latino-americanas para a maior parte da década de 90 e mesmo inicio 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 carater altamente
especultativo e ultra-sensivel tendera a impactar economias altamente dependentes de
sua liquidez de forma negativa, gerando sobrevalorizagdo da moeda e perda de
competitividade quando muito abundantes, e quando evadem o pais frente a fragilizagdo
da economia doméstica, promovem iliquidez e fugas de capitais que tornam crises locais
em gerais, através do fendmeno do contagio.

> Mas ainda, tentaremos demonstrar que o capital de longo prazo tido como
benéfico pela sua permanéncia e geragdo de riqueza, contrastando com o hot money,
provocara nos paises que apostaram em sua forga positiva problemas na conta corrente,
pela saida de reservas que provoca via remessa de lucros e dividendos, além da
facilidade de desinvestir via mercado acionario, o que encurta o limite temporal de um
investimento produtivo de longo prazo.

Além disso, elucidaremos a questdo com uma analise quantitativa que buscara
fundamentar econometricamente a hipotese de vulnerabilidade externa dos paises
emergentes selecionados neste estudo.

/J( Para tanto, desenvolveremos uma série de indicadores de vulnerabilidade externa
de acordo com a hipotese desenvolvida por Carcanholo (2002) e Carcanholo e Paschoa
(2004), através dos dados do balango de pagamentos dos paises selecionados: Brasil,
Meéxico, Argentina e Chile, representantes latino-americanos e Coréia do Sul e Malasia,
exemplos asiaticos dos tigres e dos dragdes respectivamente. Estes indicadores referir-
se-do a um recorte temporal de 1994 a 2003, para a parte da analise qualitativa e, de
1997 a 2003 para a analise econométrica, sendo trimestralmente agregada para ambas.
Os indicadores selecionados para as anélises serdo: 1) divida externa sobre exportagdes;
2) divida externa sobre PNB ou PIB; 3) saldo em transagdes correntes sobre PIB ou PNB
em percentual; 4) saldo em transagdes correntes sobre exportagles; 5) reservas

internacionais sobre exportagdes; 6) reservas internacionais sobre divida total.



TS

Estes indicadores sdo indicativos da solvéncia 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
divida externa, ou seja, a situagdo de solvéncia do pais, por meio da geragio de receita
. via exportagOes ou geragdo de riqueza interno do pais. Ja 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 captagio de recursos
estrangeiros e o indicador (5) expressa a maior susceptibilidade as movimentagdes do

capital estrangeiro de curto prazo.

Esta anélise via indicadores de vulnerabilidade para cada pais e
comparativamente buscara demonstrar um elo entre os fluxos de capitais volateis, tanto
quando abundantes quanto escassos, e o desempenho das economias emergentes
selecionadas apds abertura financeira, resultando em impactos negativos sobre essas

economias,

Iniciaremos nosso trabalho com uma discussdo tedrica no capitulo 1 sobre a
liberaliza¢do financeira, que tera como primeira parada a defesa da ruptura do paradigma
da repressdo financeira inicialmente apresentada por Mckinnon e Shaw em 1973, idéias
que ecoaram no plano de agdes apresentado pelo FMI em 1989 e que ficou conhecida
como Consenso de Washington, foram seguidas por uma série de revisdes de cunho
ortodoxo, na busca de uma reforma das reformas, acreditando no core da proposta
neoliberal e buscando apenas reorganiza-la, o que culmina com uma nova geragio de
reformas que recebe o cunho de Pds-Consenso de Washington. Em contrapartida,
abordaremos as analises e abordagens criticas do approach neo-liberal, com destaque
para a hipotese da fragilidade financeira e vulnerabilidade externa, que associa o excesso
de capital resultado da liberalizagdo financeira da década de 90 para os paises
emergentes, num contexto de abertura externa, com a fragilizagdo das economias
domésticas, promovendo dependéncia 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 saida de recursos.

Em seguida, no capitulo 2 tentaremos construir a cronologia da liberalizagio
financeira dos paises emergentes selecionados na década de 90, buscando capturar a

liberalizacdo da conta capital, do sistema financeiro doméstico e do mercado de agdes,



de forma suscinta, de modo a tentar elucidar o processo que leva a liberalizagioes

parciais e totais.

No capitulo 3, analisaremos o balango de pagamento (contas selecionadas) destes
paises selecionados bem como a conta de capital (contas selecionadas) para mostrar o
perfil de crescimento da dependéncia 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
paises, como também demonstrar qualitativamente as inter-relagdes das crises
financeiras, da década de 90, via efeito contagio. Terminaremos o capitulo com uma
analise comparativa buscando estabelecer relagdes entre as economias selecionadas,
tanto de homogeneidade quanto de heterogeneidade dos impactos da fragilizagdo

financeira.

No ultimo capitulo o esforgo se resume em comprovar a hipdtese da
vulnerabilidade externa através de anélises econométricas, além de buscar determinar,
através da analise da taxa de crescimento das séries dos indicadores de vulnerabilidade, a
piora ou melhora do grau de solvéncia e liquidez dos paises latino-americanos e asiaticos
analisados; efetuar uma analise descritiva das séries de vulnerabiliade na tentativa de
encontrar outras indicagdes de volatilidade; para depois através de uma analise de quebra
estrutural das séries analisadas confirmar ou ndo o efeito contagio, que € provocado pela

similaridade de fragilidade estrutural e vulnerabiliade externa das economias

emergentes.



CAPITULO 1 - FLUXOS DE CAPITAL, ABERTURA E FINANCIAMENTO DO
INVESTIMENTO: O DEBATE TEORICO.

1.1.  GLOBALIZACAO, NEOLIBERALISMO E O CONSENSO DE
WASHINGTON

Desde a década de 70, mas principalmente na década de 80 e acentudamente na
década de 90, varios paises tém liberalizado seus sistemas financeiros seguindo o
rémedio prescrito pelos orgdos mundias para melhor eficiéncia na alocagdo de recursos e
diminui¢do da atugdo do governo na economia, conforme Galindo, Micco & Ordones
(2002). A maioria dos paises emergentes embarcou nessa abertura financeira
prinicipalmente na década de 90, abrindo novos destinos para os fluxos de capitais,
significando para estes uma reversdo dos anos de crise de débito de meados da década de
80. Esta volta dos paises em desenvolvimento ao acesso ao capital estrangeiro, no inicio
dos anos 90, em montantes superiores e composicio diferenciada’ de até entio, resultou
do processo de liberalizagdo financeira, que relaxou restri¢des a propriedade estrangeira,
bem como medidas para desenvolver o mercado de agdes e reformas macroecondmicas

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

Figure 1
Tudex of Financial Liberalization
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Fonte: conforme Kaminsky e Schmukler (2003)°.

' Fluxo de portfolio, tanto renda fixa quanto agdes, além de investimento dircto, em contraste com 0s
débitos comerciais bancarios que caracterizaram a década de 80, conforme Bekaert & Harvey (2003).
2 Kaminsky e Schumukler desenvolvem uma cronologia de libgralizaqﬁo que vai do sistema sob repressio,
ao parcialmente liberalizado e finalmente ao totalmente liberalizado, usando um critério, por cles



“Liberalizag3o esta caracterizada pela abertura da conta capital € a remog¢io das
politicas de repressdo financeira e restrigbes 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 orgdos
mundiais, a qual produz uma confirmagio da hegemonia do receituario neoliberal
revitalizado na década de 80°, e espalhado para os paises emergentes principalmente na
década de 90, aprofundando o cardter estrutural da vulnerabilidade externa de varias
economias entre elas destacam-se as emergentes ¢ as menos desenvolvidas. Passando a
impor entdo, desde o Consenso de Washington, que a estabilizag@io desses paises devesse
vir acompanhada do receituario neoliberal de reformas, as quais sdo tdo politico-
institucionais quanto econdmicas.

Este receituario neoliberal ndo se resume apenas a estabilizagdo
macroecondmica, conforme nos aponta Carcanholo (2002), “mas conformam uma
concepgdo de desenvolvimento da qual a primeira (estabilizagdo) € apenas um
componente. Pode-se dividir o programa de ajuste neoliberal em trés elementos ou
componentes distintos” (op.cit., 2002: 5).

A estabilizagdo macroecondmica ¢ o primeiro componente, de acordo com
Carcanholo (2002), objetivando o controle da inflagdo e a gestdo eficiente das contas do
governo, ou seja, a redugio do déficit, porém ndo existindo uma politica econdmica de
cunho estritamente neoliberal, tanto medidas ortodoxas quanto heterodoxas podem

compor o cardapio de instrumentos ao combate da inflagdo.

Carcanholo (2002: 6), apresenta entdo, que “as reformas estruturais de abertura
comercial, desregulamentacdo dos mercados, privatizagdo de estatais e de servigos
publicos, a eliminagio da maior parte dos subsidios, garantindo a liberalizagdo dos
pregos, € a abertura financeira, formam o segundo elemento”. Uma vez que somente
uma certa estruturagdo especifica do mercado propriciaria condigdes para o eficiente
funcionamento da economia de mercado, a qual “...funcionando sem intervengdes e/ou

regulamentagdes levaria a ordem natural harménica, ao desenvolvimento econémico”

desenvolvido, para avaliarr em que cstdgio s¢ encontra a conta de capital, o mercado de ag¢des ou o sistema
financeiro doméstico. Um pais é considerado totalmente liberalizado quando pelo menos dois dos seus
setores financeiros s¢ encontram totalmente liberalizados e o terceiro parcialmente. Os critérios detalhados
de nivel de liberalizagio podem ser encontrados no apéndice tabela 1, anexo tabela 1 e anexo tabela 2, em

Kaminsky ¢ Schmukler (2003). '
3 Com o Reaganomics, nos Estados Unidos, e a Margareth Thatcher, na Inglaterra.



(op. cit, 2002: 6). Isso apoiado na iniciativa privada que compde o terceiro componente

do receituario neoliberal.

Entre as reformas estruturais, Carcanholo (2002) destaca a abertura externa,
como necessaria para captar o volume imprescindivel de financimanto 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 liberalizag@io das importagGes, bem como a pomogdo das exportagdes. Ja a
abertura financeira, consiste na maior facilidade dos ndo-residentes para acessar o
mercado financeiro doméstico e ter direito a propriedade, bem como dos residentes de
assumir obrigagdes e direitos em moeda estrangeira, que segundo Carcanholo pode ser
traduzida “... na maior facilidade de remessa de lucros e dividendos, por exemplo, € pela

liberaliza¢do da conta capital” (Carcanholo, 2002: 7).

Porém, de acordo com Carcanholo (2002), ndo podemos tratar este programa
neoliberal como um paradigma, na medida em que a sequéncia apresentada € mais
esquematica, sendo que na pratica podem ocorrer vdrias sobreposigdes, como por
exemplo, dos vérios instrumentos de estabilizagdo com as ferramentas das reformas

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

“.. aplicagbes prdticas em termos de instrumenitos, ritmo de
implementagdo, sequéncia e combinagdo de politicas, em fungdo das diversas
especificidades dos paises que implementaram esse tipo de enfoque. Rosenthal
(1996) cita os distintos regimes cambiais adotados, as diferentes politicas de
estabilizagdio macroecondmica 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 implementagdo dos
programas de estabilizagdo ou reformas, pois o que importa € que ocorra a estabilizagéo
macroecondmica, independentemente da especificidade pratica, como pré-condigdo, para
o que Carcanholo (2002) chama de principal diretriz do receituario neoliberal que sdo as
reformas estruturais, que promoveriam no seio da iniciativa privada a concorréncia,

levando a saltos de competitividade e produtividade, capazes de gerar crescimento e




desenvolvimento. Esta seria a estratégia neoliberal de desenvolvimento que inclui a

defesa da abertura externa, como também a da liberalizagio da conta capital.

As economias emergentes passaram a Se engajar na opg¢do politica do
neoliberalismo, 0 que muitas vezes levou ao comprometimento de sua capacidade para a
manuten¢do da autonomia politica e econdmica, ou seja, a manutengdo dos interesses
nacionais frente aos corporativos, ficando comprometida pela forma como as
corporagdes multinacionais e os grandes bancos transnacionais, intrincados as
determinagdes dos mercados, definiram uma nova divisdo internacional do trabalho,
conforme Becker e Egler (1998), e a adogdio e forma de implementag¢do do receituario

neoliberal num mundo globalizado.

Segundo Carcanholo (2004, p.14), essa nova realidade que definiu um mundo
sem fronteiras, interligando produgdo, fluxos comerciais e financeiros, consituiu-se no
processo de globalizagdo, o qual “manifestar-se-ia na gobaliza¢do comercial, com a
intensificagdo do comércio de bens e servigos entre os paises, na globalizagdo produtiva,
definida pela maior participagdo das opera¢des produtivas das empresas transnacionais
por toda a economia mundial, e na globalizagdo financeira, representada pela intensa
circulagdo de capital internacional”.

Neste processo, alguns estados nacionais tranformaram-se de unidades
econOmicas em estruturas politicas condicionadas a restruturagio econdémica da
mundializagdo do capital, optando pela inser¢gdo de suas economias via
desregulamentagdo e liberalizagdo dos mercados, e a implementagdo de um Estado
minimo ndo interventor. Apresentando-se assim, em termos de politica econdmica como
um resgate da tradigdo liberal, que defende que os agentes entendidos como individuais
sio racionais e egoistas, mas que na busca do seu prazer promovem o bem-estar geral,
criando uma ordem natural harménica, que prescinde da atuagdo 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
classico, que se convencinou chamar de neoliberalismo, o qual aparece como uma visdo
‘hegeménica’ ideologica, e se manifesta como um receituario de politica econdmica
(acima delineado), onde todas as demais esferas sdo impactadas, se ndo configuradas,

pelo comportamento econdmico, subordinado aos critérios de eficiéncia impostos pelas

determinacgdes do mercado.



Assim, a globaliza¢do provoca uma mudanga no contexto internacional dadas as
pressGes por escalas crescentes de produgdo, dando lugar a uma progressiva
concentragdo e redugdo dos atores dinimicos em cada setor, permanecendo poucos
grandes grupos em nivel global. Tratando-se de grandes corporages que tomam
decisGes visando maximizar condides de competi¢do e alcangar a maior taxa de retorno
sobre os investimentos — as multinacionais.

As multinacionais, ou empresas multinacionais, também chamadas de
companhias multinacionais ou mesmo transnacionais, de acordo com Chesnais (1996),
sdo estruturas oligopolistas que escolhem uma disposi¢io geografica estratégica no
plano mundial, na busca da valorizagio do capital, sendo predominante & estrutura
tecno-financeira®. Defini¢do que se amplia na formulagio de F. Morin (1974), onde a
holding, é a matriz entendida como centro de decisdo financeira e as filiais como
empresas que exploram alguma atividade. Um prendncio, segundo Chesnais (1996), da
importincia que hoje tem as estratégias predominantemente financeiras das
multinacionais contemporineas, a estratégia tecno-financeira focada na dimensdo de
valoriza¢doa do rendimento do capital.

No plano Mundial, as multinacionais desenham estruturas oligopolistas diversas,
mega-empresas tecno-financeiras, empresas coligadas, acordos de terceirizagdo e
cooperagdo inter-empresas, enfim, empresas-rede que tornam suas fronteiras
permeaveis e indistintas, que buscam fragmentar a sua produgdo em varios partes do
mundo e seu capital em varias empresas, alocam-se internacionalmente de forma a
minimizar custos e maximizar a valorizagdo do capital. E, além disso, € claro, temos as
novas formas de investimento como joint-ventures, franchising, leasing etc, formagdes
definidas pela logica do investimento e ndo da exportagdo, as quais ddo espago na
economia global as pequenas e médias empresas que sobreviverdo subordinadas as

decisdes estratégicas das empresas transnacionais e integradas as suas cadeiais

produtivas.

1.2. ETAPAS DO PENSAMENTO ORTODOXO

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



Esta reformulagdo do sistema financeiro e a liberalizagdo financeira que teve
inicio nos Estados Unidos a partir da década de 60, e acirrou-se, conforme Carcanholo
(2001), na década de 70, com a redugio da liquidez na década de 80, com o a crise do
endividamento externo dos paises emergentes, a volatilidade das taxas de juros
americanas nas décadas de 70 e meados de 80, as crises do petroleo, 1973 e 1979, a crise
de endividamento que levou a queda da lucratividade no setor bancario, especialmente
na década de 80 e, a criagdo de novos produtos financeiros, principalmente na década de
80, provocada pela acirrada concorréncia interbancaria, € parte de uma tendéncia mais
abrangente da redug¢do da intervengdo direta do estado na economia como ilustra

Demirgug-Kunt e Detragiache (1998).

Conforme Aldrighi (1997: 18), esse distanciamento do governo do controle do
processo das relagdes financeiras, seus meios € termos de atuagdo, facilitou a
globalizagdo do mercado financeiro gerando um verdadeiro sistema financeiro mundial,
uma integragdo financeira global®. Galindo, Micco & Ordonez (2002) mostram que a
liberalizagdo financeira promove um maior acesso ao mercado de capitais doméstico e
internacional, além de aumentar a eficiéncia alocativa do capital, argumentos ortodoxos
que foram se delineando como mainsiream na teoria macroecondmica desde o
Reaganomics nos Estados Unidos ¢ Margareth Thatcher na Inglaterra. Além disso, as
inovagdes tecnologicas no setor de telecom e informatica ajudaram a alavancar o
funcionamento do sistema financeiro, agilizando o processamento de dados, aumentando
as possibilidades de execugdo de operagdes e a transferéncia de fluxos, tornando
possivel que a disponibilidade de recursos gerasse a diversificagdo do risco dos paises,
conforme Kaminsky e Schmukler (2003), mas provocasse, também, o embotoamento da

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

No bojo dessa tendéncia de liberalizagfio, surgem os livros de Mckinnon (1973) e
Shaw (1973), textos polémicos € seminais que defendem liberalizagdo financeira como
forma de fazer frente a represdo financeira, tanto enquanto repressdo financeira interna
entendida como a critica do excesso de intervengdo governamental provocadora de
distorgdes no sistema financeiro, sendo responsavel pelos entraves ao crescimento dos
paises em desenvolvimento e pelo empedimento do funcionamento eficiente do mercado

financeiro doméstico, quanto como repressdo financeira externa “...definida (...) por

5 Bekaert & Harvey (2003) questionam a possibilidade de uma total integragio dos mercados
emergentesao mercado de capitais global, tanto quanto a prépria existéncia de tal integragio entre os

mercados desenvolvidos.
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mecanismos diretos e indiretos que reduzissem a conversibilidade da moeda nacional em
moedas estrangeiras, seja pelo lado das transagdes correntes, seja pelo movimento de
capitias” (Carcanholo, 2004: 29). Para ambos os casos, advocam estes autores como
solugdo a liberalizagdo dos mercados financeiros. O problema conforme aponta Aldrighi
(1997) reside (especialmente na repressdo financeira externa) no fato de que o controle
exagerado sobre os mercados financeiros, a repressdo financeira, reduz a oferta de
fundos, provocando um racionamento do crédito resultado das baixas taxas de juros dos
depésitos, que inviabliza projetos de alta produtividade, resultando no alocamento
ineficiente dos excedentes financeiros. Fato que seria revertido com a liberalizagio e
aberturas financeiras, as taxas de juros dos paises com insuficiéncia de fundos iria subir
atraindo o capital externo permitindo a canalizagdo da poupanga externa para os paises
carentes de recursos financeiros. Soma-se a isso o beneficio defendido por estes autores
do “...aumento da eficiéncia do sistema financeiro internacional, dada pela concorréncia
entre agentes residentes e ndo-residentes” (Carcanholo, 2004: 30). Além disso, estes
livros se notabilizaram por sua influéncia sobre orgdos mundiais como o Banco Mundial
e o Fundo Monetario Internacional, dando o tom de suas prescrigdes de politica

econdmica aos paises em desenvolvimento.

1.2.1 O PARADIGMA DA REPRESSAO FINANCEIRA E AS
JUSTIFICATIVAS PARA A ABERTURA EXTERNA

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

(13

como paradigma da repressdo financeira, sendo adotado como base para “..as
recomendagdes das politicas dos organismos financeiros multilaterais sobre questdes
financeiras” (Aldrighi, 1997: 47).

E conforme Diaz-Alejandro (1985: 7) a repress@o financeira conduz a:

“..segmentagdo do mercado financeiro doméstico onde algums obtém
crédito a niveis bastante negativos de taxas de juros reais, enquanto captadores ndo
favorecidos tinham de obter fundos em mercados de c}éditos informais instaveis e
onerosos. O controle puiblico sobre o sistema bancdrio tipicamente gera taxas de
Jjuros negativas para os depositantes. A repressdo financeira tornou-se um obstaculo

a poupanga doméstica e sua alocagdo eficiente, e a intermediagdo financeira

amoleceu” .
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Este paradigma enfeixa, conforme Aldrighi (1997: 47), as seguintes proposigdes: 1)
a auséncia de instrumentos financeiros adequados para a poupanga gera baixo nivel das
taxas de poupanga, devido ao rendimento real negativo associado a instabilidade dos
depésitos, fomentando o autofinanciamento e a inversio do capital em ativos
improdutivos como forma de buscar prote¢do contra a deterioragdo exercida pelo
processo inflacionario; 2) racionamento do crédito provocado por limites impostos a
elevagdo das taxas de juros, gerando alocagdo ineficiente dos recursos liquidos captados
pelos intermediarios financeiros; 3) inibigdo dos investimentos. Enfim, um conjunto de
efeitos negativos e prejudiciais que s6 podem ser combatidos com o remédio da
liberalizagdo financeira associda & elevagdo das taxas reais de juros e seguida pela
abertura financeira. Antidoto este, embasado na defesa neoclassica de que a poupanga se
traduz automaticamente em investimento, pois se fundamenta na racionalidade de que
altas taxas de juros reais, leve a maiores niveis de poupanga doméstica com consequente

“incremento do volume do investimento.

Em 1973, o livro de Mckinnon Money and capital in economic development ¢é
publicado, apresentando criticas as formulagSes tanto dos economistas mainstream
quanto dos estruturalistas, além de considerar inadequadas as teorias neocléssicas,
keynesianas e monetaristas para explicar ou guiar as economias menos desenvolvidas,
dado o baixo desenvolvimento do sistema financeiro destes paises, onde ndo se igualam
as taxas de juros dos ativos ao risco. Em contrapartida, Mckinnon também censura a
teoria estruturalista pela inevitabilidade com que € tratada a inflagdo dentro do processo
de crescimento dos paises em desenvolvimento e pela necessidade que descreve de taxas

de juros subsidiadas para o financiamento de projetos sociais farget para o0 governo.

Aldrighi (1997: 33) expde que na opinido de Mckinnon somente um modelo
monetario alternativo se aplica aos paises em desenvolvimento, o qual expresse uma
relagio de complementariedade entre saldos monetarios reais e o capital fisico. Pois se
de inicio a interven¢do do governo parece se justificar através do controle discricionério
dos pregos como forma de alavancar a industrializagdo e trazer para 0 mercado parcelas
consideraveis de excluidos socio-econdmicos, esta acaba por gerar ainda maiores
distor¢des, cristalizadas no uso ineficiente dos recursos e letargia do segmento
empresarial. Distorgdes estas que Mckinnon acredita que s6 podem ser superadas com a

liberalizagio do mercado, que levaria a elevagdo e nivelagdo das taxas de juros,
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equalizando as taxas de retorno, fortalecendo o mercado de capitais, gerando maiores
niveis de poupanga e investimento, assim como propiciando meios de melhor alocagio e
uso dos recursos, ao impelir todo o mercado a um nivel maior de eficiéncia.

Contrastando com as propostas liberalizantes de Mckinnon, a pratica das
politicas econdmicas dos governos dos paises em desenvolvimento buscando acelerar a
formagédo 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 scr largamente evitado com o
financiamento externo.

Essa redugio da disponibilidade de fundos emprestaveis decorre também, do lado
do emprestador, da incerteza que este enfrenta quando da tomada de decisdo, gerada por
imperfei¢des das informagdes e de seus efeitos sobre o crédito nos paises 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 concentrag¢do da capacitagdo financeira para a inovagio. Restrigdes financeiras que
o governo tenta solucionar com medidas intervencionistas de concessio de subsidios,
apenas para piorar o a distribuigio dos recursos, que ndo alcangam a melhora da
eficiéncia 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 percepgdo de
Mckinnon de que a moeda nos paises subdesenvolvidos € o principal ativo financeiro, o
leva a defender que as autoridades monetarias possuem relevante papel na formagio de
capital, através da administragdo direta da taxa nominal de juros e do controle da oferta
nominal de moeda, fator este que influencia a inflagdo corrente tanto quanto a esperada.
Para tanto, defende a adog@o de elevadas e estaveis taxas de juros reais favorecendo a
acumulagiio de capital, que ocorre com a elevagdo da atratividade da moeda que provoca
alta do custo de oportunidade, permitindo somente aos melhores projetos, com melhor

taxa de retorno, o acesso aos recursos disponiveis.

Para Mckinnon®, diferentemente do seu argumento, a politica adotada nos paises

em desenvolvimento é baseada na correlagdo entre demanda por moeda e imperfeicio

¢ Conforme Aldrighi (1997: 36).
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dos mercados de capital, evidenciada na discrepancia entre os ativos financeiros e os
ativos de capital, que tornam a moeda elo de ligagdo entre o fluxo de renda e o
investimento, num processo de auto-financiamento das empresas, a qual precisa da
acumulgio de capital liquido prévio. Acumulagdo esta que seria desestimulada em caso
de baixas taxas de juros reais, delineando “... a complementariedade entre moeda e
capital nos portifolios de ativos privados (o que) constitui a tese central do livro de
Mckinnon” (Aldrighi, 1997: 37).

Segundo Aldrighi (1997: 38), como os bancos nos paises em desenvolvimento
atendem prioritariamente determinados segmentos restritos do corpo dos demandadores
de recursos, numa demonstra¢io da inexisténcia de uma intermediagdo financeira
eficiente entre poupadores ¢ investidores, Mackinnon € levado a reconhecer como
solugdo o dinheiro externo, através de empréstimos ao governo, que se ndo 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 nio
repassam para as empresas de pequeno porte, frente ao alto custo de varias operagdes e o
alto risco de default destas empresas; constituindo-se assim, numa restrigdo financeira ao
desenvolvimento econémico.

Repressdo financeira esta que para ser desmontada exigira, 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 sele¢do de projetos e ainda propiciaria a expansdo da
poupanga e do investimento, o que s6 seria possivel com baixos niveis de inflagdo
provocados por elevadas taxas de juros reais. Recomenda assim, “...politica monetaria
que controle a oferta nominal de moeda e eleve as taxas de juros nominais de depésitos 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 poupanga mundial, independentemente
do local. Stulz (1999) e Mishkin (2001) advogam que a liberalizagdo financeira imprime
transparéncia e responsabilidade, reduzindo a selecio adversa e o moral hazard,
Argumentam, também, que 0 mercado de capitais internacionais mantém sob controle os
formuladores de politica econdmica 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 liberalizagdo produza beneficios abrangentes, como aumento da
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entrada de capitais, financiando investimentos’, além de diversificar riscos, reduzindo a
volatilidade no consumo e na renda. Atingindo como era esperado, uma maior disciplina
do mercado aumentando, a eficiéncia alocativa e elevando a produtividade. De modo
que, muitos paises seguiram estas politicas dos formuladores de Washington em suporte
a rarpida liberalizag8o para mercados emergentes € em desenolvimento, culminando na
remogdo de seus controles.

Em resumo, Mckinnon imp&e como remédio para a repressio financeira a criagdo
de um ambiente econdmico mais competitivo que levasse os bancos a emprestar a prazos
mais largos sustentado em condig¢Ses de altas taxas de juros para cobrirem o0s riscos e 0s
custos administrativos especificos. Taxas estas que por sua vez elevariam o volume de
poupanga e consequentemente o do investimento, desde que a inflagio se mantenha
baixa e estavel, conforme pondera Mckinnon, de acordo com Aldrigh (1997: 39).
Estabilidade esta que segundo estes autores, ndo implicaria em recessdo para ser atingida
e mantida, se permitido o livre exercicio do sistema bancario de suas fungdes de
intermediagdo Recomendando “...uma politica monetaria que controle a oferta nominal

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

1997: 40).

1.2.2 A SEQUENCIA OTIMA DE ABERTURA EXTERNA

As experiéncias de liberalizagio financeira baseada no paradigma da repressdo
financeira na Argentina, Chile e Urugua.y8 apresentaram resultados desastrosos por volta
do final da década de 70, impondo a necessidade de reformulagdo deste approach. Nos
paises latino-americanos, nos expde Aldrighi (1997: 93), a estabilizagdo buscada via
desregulamentag@o das taxas de juros e privatizagdo dos bancos associada a uma ampla
abertura financeira, geraram abusivas taxas de juros e uma elevagdo impar do
endividamento externo, culminando na volta da interven¢dio governamental para evitar
um colapso financeiro maior. “Todavia, o ritmo e a ordem das sequéncias adotadas das

reformas diferiam significativamente nestes trés paises” (Mathieson e Rojas-Suarez,

” E aumentanto o crescimento.
§ Estes paises removeram um nimero de restri¢des em atividades no mercado financeiro e de commodities,

assim como nas transagdes da conta corrente € conta capital, conforme aponta Mathieson e Rojas-Suarez
(1993,: 23).
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1993, p.23), o que sugeria a sequéncia e o fiming como elementos importantes na
liberalizagdo financeira.

Estes fatos levaram Mckinnon a revisar a teoria da repress3o financeira, que na
tentativa de minimizar os riscos potenciais da liberalizag3o financeira, passa a focar a
“ordem na qual o sistema monetario € estabilizado em comparagio com o passo da
desregulamentagdo dos bancos e outras institui¢des financeiras” (Mckinnon, 1988: 9-
10). Todavia, Mckinnon permanece fiel as suas prescrig:(“)és dos beneficios da
liberalizagdo financeira e da necessidade das altas taxas de juros reais para melhor alocar
o escasso capital dos paises em desenvolvimento, propiciando o crescimento econémico
destes paises.

Defende pois, a necessidade de um processo de liberalizagdo financeira efetuado
em uma determinada sequéncia em sua implementago, baseando-se para isso nos casos
de sucesso das experiéncias financeiras do Japdo (entre 1955 e 1972), Formosa (nos anos
60 e 70) e na Coréia (nos anos 80) que “...conduziram a desregulamentagio bancaria —

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

1997: 94).

Mckinnon passa entio a argumentar em defesa de um ajustamento com
velocidades diversas para os mercados de bens, fatores e mercado financeiro, de modo
que a estabilizagdo e as reformas dos programas procedem primeiramente removendo as
distorsdes no mercado de bens reduzindo a inflagdo e a dependéncia do financiamento
inflacionario, para somente entdo, promover a liberalizagdo financeira externa. Esta
também, deve ocorrer em etapas, iniciando com a redugdo de distor¢Ses no comércio de
bens, para s6 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 liberalizagdo,
sobre a taxa real de cAmbio, uma vez que o mercado de bens ndo se ajusta de forma tdo
rapida quanto o mercado financeiro, além do tamanho relativamente pequeno dos
mercados nos paises em desenvolvimento incapacitadoé de absorver essas flutuagdes dos
fluxos, o que acabaria por comprometer o programa de reformas, de acordo com
Mathieson e Rojas-Suérez (1993: 7-9).

Esta sequéncia Otima proposta por Mckinnon € composta pela seguinete
seqiiéncia: a primeira etapa, com a reforma fiscal e a redugdo da rigidez nas taxas de

juros, proporcionando uma rolagem da divida sem custos crescentes; a segunda etapa
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consistiria na desregulamentagio doméstica — liberalizagdo financeira interna — com
eliminagdo de créditos preferenciais, eliminagdo de restrigdes e obrigagdes bancarias
associadas a privatizagdo dos bancos estatais, numa busca de corrigir o problema da
escassez de poupanca interna, considerado nevralgico para os paises em
desenvolvimento, a terceira etapa implicaria uma unificag8o do mercado cambial; a
quarta etapa contemplaria a abertura comercial e somente entdo a Gltima etapa com a

(14

liberalizagdo financeira externa, que implica em termos praticos em uma “..maior
facilidade com que os residentes de um pais podem adquirir ativos e passivos expressos
em moeda estrangeira e os ndo-residentes podem operar nos mercados financeiros

nacionais” (Carcanholo, 2004: 33).

1.2.3 O APARENTE REVISIONISMO DO POS-CONSENSO DE WASHINGTON

A América Latina desde que se generalizaram as reformas voltadas para o
mercado, ao final dos anos 80 e até 1998, ndo 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 regido,
entre 1950 e 1980, conforme Williamson (2004).

Pode-se argumentar que a falta de uma melhoria radical no desempenho da
regido como advocado pelos defensores das reformas neoliberais ndo se apresentou no
resultado, levando ao questinonamento desta estratégia. Trata-se de uma critica que
busca compreender aonde os reformadores se equivocaram, ndo tendo porém pretensdes
de supressdo dos argumentos ou das reformas, mas de uma reavaliagio das mesmas, que
se configorou no revisionismo do Pos-Consenso de Washington.

Inicialmente, de acordo com Wiliamson (2004) os criticos levantaram a hipotese
do equivoco das reformas e buscaram comparar os desempenhos econémicos dos paises
que haviam adotado o “neoliberalismo”, Chile, em contrapartida com os que haviam
resistido as reformas, como Cuba e Venezuela, ndo avangando muito além de
considerages de que o Chile teve um desempenho melhor, dado o bom prego do cobre

na década de 90 em comparagio com o agucar de Cuba ou o petroleo da Venezuela.
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Outra hipotése levantada por criticos ortodoxos, os reformadores das reformas
em trabalho posterior de 2002°, discutia a possibilidade de que “...as reformas ndo 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 paises em desenvolvimento — mas que para que
um melhor desempenho s6 ocorreria se as reformas fossem mais vigorosas ao longo da
mesma linha, conforme Willtamson (2004). Em resumo, estes criticos confirmavam com
seu trabalho o efeito positivo do receituario “neoliberal”, apontando entretanto, o pifio

resultado dos memos.

Uma terceira hipotese, de acordo com Williamson (2004: 269), afirma que “...é
preciso tempo para que os beneficios de reformas voltadas para o mercado aparegam”.
Hipotese que segundo Williamson (2004) levou bem mais de uma década para lograr
resultados esperados de uma tranformagdo de sucesso no Chile, que s ocorrem na
década de 90 — e ndo sem uma série de reformulagdes'® - em contrapartida com a rapidez
dos desempenhos positivos no India depois da adogdo de reformas em 1991, e da China,

ap6s o inicio de reformas de mercado iniciadas em 1978.

Williamson (2004) aponta ainda, uma quarta hipdtese que estaria relacionada as

[19

crises financeiras sofridas pela regido numa série de choques exdgenos que
repitidamente interromperam o progresso que estava comegando a ser alcangado” (2004:
270). A crise do México — chamada de crise da tequila — em 1994/1995, a crise da Asia
em 1997 e a da Russia em 1998, além das crises brasileiras de 1999 e da Argentina em
2002, sendo que a grande maioria destas pode-se questionar que foram endogenas, sendo

exogenas mesmo somente as da Russia e da Asia, demonstrando a vulnerabilidade da
regido as crises.

“Em suma, a segunda e a quarta hipotese ajudam a explicar por que o
desempenho do crescimento da América Latina foi tdo decepcionante. Embora
as reformas dos anos 1990 estivessem na direcdo certa, poderiam ter sido
proveitosamente levadas bem mais adiante. E as crises, ds vezes exogenas, mas
quase sempre devidas as escolhas politicas miopes na regido, desempenharam

um papel esmagadoramente importante na inlerrupgdo do progresso. As crises

? Também citado por Williamson (op.cit, ibid).

19 Numa associagdo de politicas macro, inicialmente equivocadas como uma taxa de cimbio fixa para
segurar a inflagfio, acarretando a perda de competitividade, subsitufda por politicas mais pragméticas com
taxa de cambio real competitiva, além da reformulagfio da abertura de capital sem supervisio da década de
70 por controles A entrada de capital; e microeccondmicas, de acordo com Williamson (2004).
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Joram ocasionalmente provocadas por politicas macroeconémicas 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 recituario
neoliberal, busca acertar os equivocos da implementagio, mais do que qualquer
alteragdo da estrategia.

Primeiramente, reforga-se o papel do Estado, na busca de moderniza-lo, criando
um servico publico e Judiciario mais eficiente e livre de corrupgdo, distante do Estado
como agente econdmico, mas um Estado forte capaz de apoiar os mercados na dire¢do
das mudangas necessarias para o desenvolvimento, numa clara redifini¢do do Estado
minimalista, como nos apresenta Williamson (2004). De modo que, a proxima geragio
de reformas politicas possa atacar as causas estruturais da pobreza reformulando a
desigualdade da distribuigdo de renda da regido. Segundo Dirdsall e Székely
(Williamson, 2004) as solugdes passam por medidas de capacitagio dos pobre para se
integrarem a uma economia de mercado e, ndo saidas tradicionais de re-distribui¢do de
renda via sistema tributario, a ndo ser que estas reformas fiscais impliquem um
redirecionamento dos gastos publicos na dire¢do dos pobres, como satde e educagio.

Além disso podemos listar uma série de outros desafios para o futuro da América
Latina como nos apresenta Williamson (2004):

e Uma vez superado o grave problema dos déficits fiscais o novo desafio implica a boa
utilizagdo das firnangas publicas para estabilizar a macroeconomia durante o ciclo de
negocios, promovendo politicas anticiclicas,

e A descentralizagio fiscal ja adotada precisa ser reconciliada com a manutengio da
disciplina nacional global, que implica rigidas restriges orgamentérias, pois a
despeito da redugdo do resultado negativo do déficit publico sobre a poupanga
nacional, ainda ndo foram alcagados desempenhos positivos capazes de contribuir
para essa poupanca. Revelandoa necessidade de mobilizagdo da poupanga privada
para o investimento produtivo, por meio de um sistema financeiro mais eficaz,

diminuinda a dependéncia da regido da entrada de capital;
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» Ainda falta financiamento, ndo solucionado pelas melhoras dos mercados de titulos,
uma vez que estas nio foram sufiientes para que estes deixassem de ser fracos.
Sendo o fato mais promissor da década de 90 o surgimento dos fundos de pensio,
mas que dependem de reformas que levem os bancos e os mercados de titulos de
assumirem o vazio no sistema financeiro, o qual eleva-se na medida em que as
privatizagdes se esgotam,

e Um taxa de cimbio flutuante qualificada por regras claras e transparentes, sem

intervengdo, ancoradas nominalmenet na fixag@o de metas de inflagdo,

e Para ampliar os avangos a educagdo aparece como instrumento prioritario, sendo
necessario que o governo canalize os recursos para o nivel primario e secundario,
reformulando o sistema universitario ao repassar para os estudantes parte do 6nus, de
modo que ocorra uma recuperagdos de custos, na medida em que os estudantes

passem a assumir uma parte consideravel de sua educagdo universitaria,

e Um campo ainda muito carente de reformas liberalizantes na nova agenda € o
mercado de trabalho, que dado o alto grau de protegdo da legislagdo, os beneficios da
parte formalmente ocupada da populagdo se da as custas dos informalmente

estabelecidos, ao impor a estes uma barreira a melhores aspiragdes;
1.2.3.2 O PARADIGMA DA ECONOMIA DA INFORMACAO

A partir dos anos 70, concomitantemente ao desenvolvimento do approach da
repressdo financeira, ganha evidéncia uma outra linha analitica, a dos economistas do
paradigma da economia da informagfo, que contestam o modelo de Arrow-Debreu, que
defende a alocagdo Otima de recursos desde que o mercado esteja em equilibrio
competitivo. Esta linha do paradigma da economia de informagéo “... explora os efeitos
das imperfeigdes de informagdes sobre o funcionamento dos mercados, especialmente
dos mercados financeiros” (Aldrighi, 1997. 67). Eles enfatizam a possibilidade de
equilibrios ndo-walrasianos em que as taxas de juros perdem a capacidade alocativa por
nio mais refletirem a produtividade marginal do capital, de modo que a concorréncia

deixa de ser eficiente na distribui¢do dos recursos disponiveis, inclusive o capital.

De forma que, “a assimetria de informagdes entre emprestadores € mutuarios

pode gerar uma influéncia negativa da elevagdo das taxas de juros sobre a composigio
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do pool de solicitantes de crédito (conhecida como o problema da sele¢do adversa) e
sobre o comportamento destes em relagdo a riscos (o chamado problema do moral
hazard)” (Aldrighi, 1997 68).

A selegio adversa decorre da falta de informagdes que impedem os
emprestadores de avaliarem com precisdo a qualidade do crédito das firmas que buscam
recursos. Desta forma, os titulos ao serem avaliados pela média desestimulam empresas
solidas de langarem estes instrumetnos pela subavaliagdio de seus titulos. Por
conseguinte, apenas as instituigdes de qualidade inferior verdo vantagem em langar
papéis ao obter por estes valores acima do valor real de mercado. Sendo assim, conforme
Eichengreen e Mussa (1998), a liberalizagio de capital ndo promove a eficiéncia

alocativa, mas resulta em atender a demandantes com maior probabilidade de defauit.

Enquanto que o moral hazard, de acordo com Eichengreen e Mussa (1998), também
pode acontecer sob situagdes de assimetria de informagdes, na medida em que os
tomadores de empréstimo podem alterar seu comportamento, apds a liberagio de
recursos. E, na medida em que, tendem a buscar investimentos altamente arriscados,
podem acirrar, ainda mais, o risco apds a transagdo de empréstimo facilitada pela
presenga de informagdes assimétricas, jogando o Onus dos investimentos altamente

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

Num sistema instavel caracterizado por informagdes incompletas, Eichengreen e
Mussa (1998) argumentam que os emprestadores buscam escolher e seguir quem
pretensamente possui informagdes aparentemente ndo acessiveis aos demais. Esta atitude
pode elevar os pregos e, ao refor¢ar determinadas tendéncias, ampliar seus efeitos
gerando crises.

Outras especificidades de economias com imperfeicdes de informagdes,
conforme Aldrighi (1997: 69), consistem em um novo papel para a taxa de juros como
forma de minimizar os danos provocados pela selegdo 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 nivel de
leverage da empresa devedora tanto maior o risco de default e as implicagdes do moral
hazard que um maior endividamento incita, acabando por provocar um racionamento do
crédito, que preteriria algumas firmas.

Estas firmas sem acesso ao crédito bancario poderiam recorrer ao levantamento

de recursos no mercado de agdes, porém correm o risco de serem percebidas como um
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investimento duvidoso pelos potenciais clientes, dado o fato de ndo ter conseguido
crédito dos bancos ou o alto custo deste, numa sinalizagdo de uma qualidade inferior
destas empresas.

Estas analises sobre as deficiéncias de informagses resultantes de ineficiéncias
dos mercados financeiros foram também objeto de exploragdes por Greenwald e Stiglitz
em varias de seus trabalhos da décadad de 80, conforme Aldrighi (1997: 73), que
enfatizaram o impacto negativo das flutugdes do volume de capital e seu custo efetivo
sobre as varia¢Oes do investimento e do PIB, decorrente de imperfei¢Ges de informagdes
nos mercados de empréstimos ou acionarios.

Stiglitz retoma estas questdes desenvolvendo modelos que se apoiam em
suposigdes como as seguintes: 1) que para os emprestadores o risco de default ¢
fundamental; 2) tanto as firmas como os bancos sdo avessos ao risco, numa relagdo
inversa entre patrimdnio liquido e disposi¢io de emprestar avessa a rico; 3) os efeitos de
um default sio exacerbados devido a assimetria de informag3es enter credor e devedor,
nublando a capacidade de previsdo do comportamento das firmas; 4) ndo sio as taxas de
juros o fator primordial para a determinagio do volume de investimento, mas a
disponibilidade de crédito que ¢ afetada pela assimetria de informagdes; 5) as firmas
com acesso ao crédito podem sofrer com a elevagdo do custo do leverage dado uma
piora do seu grau de endividamento que eleva seu risco de default; 6) as firmas também
podem ter restrigdes de acesso ao mercado acionario em decorréncia da falta de
informagdes geradas pelas imperfeigdes; 7) a disponibilidade de crédito se revela num
canal importante de impacto das politicas monetérias, que podem assim, ter efeitos
adversos sobre o volume de investimento e sobre o crescimento; entre outras.

Baseado nestas premissas estabelecidas, Stiglitz argumenta, conforme expde
Aldrighi (1997: 75), que as diferengas no grau de desenvolvimento dos paises ¢ fator
fundamental para a compreensio da abrangéncia e profundidade das deficiéncias nos
mercados financeiros, originadas das imperfeigdes das informagdes, que provocam
maiores custos, entre outras distor¢des. Estas imperfei¢Ses sdo maiores em paises em
desenvolvimento em decorréncia de um maior grau de incerteza e maiores riscos devido
4 susceptibilidade maior as mudangas, bem como a debilidade das instituigdes
responsaveis por partilhar estes riscos e para enfrentar as deficiéncias do mercado,

constituindo-se numa verdadeira falha de mercado.



Esta elevada acentuacdo das imperfeigdes de mercado nos paises em
desenvolvimento s6 aumenta o gap em relagdo as economias desenvolvidas, agravado
pelo fato da aversdo ao risco e a dificuldade ou impossibilidade de acesso aos mercados
de capitais, impedirem o leverage necessario para O acesso aos beneficios dos
desenvolvimentos de P&D e do learning by doing, resultando num menor incremento da
produtividade, agravado pela exposi¢do frequente a choques e recessdes, ao reduzir
ainda mais a disposigio das empresas de investir.

Sdo justamente, as énfases nos aspectos microecondmicos da alocagdo de capital
dadas as distor¢des e deficiéncias do mercado que singularizam as analises de Stiglitz. E
no confronto com o paradigma da repressio financeira, argumenta que dados os niveis
de distor¢des dos mercados financeiros imperfeitos dos paises subdesenvolvidos, taxas
de juros elevadas, associadas a concorréncia excessiva entre instituigdes financeiras, ao
gerarem altos niveis de faléncia, comprometem de forma negativa o volume de
poupanga financeira, delineiam uma rationale favoravel a intervengdes governamentais,
sendo Stiglitz pois, favoravel a regulamentagdes prudenciais e supervisdo da parte das
autoridades monetarias. Todavia, Stiglitz ndo acredita que o governo esteja melhor
preparado para enfrentar os problemas de informag#o imperfeita do que o proprio
mercado, dadas as ingeréncias que comete nas questdes financeiras. Por isso, visualiza
mercado e governo como co-autores e ndo substitutos, contudo defendendo a

subordinagio do governo em termos de configuragdo 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 repressdo financeira vieram dos
neo-estruturalistas, que tem como seu expoente mais representativo Lance Taylor
(1988), que sera analisado mais detalhadamente no decorrer desta exposigdo. O trago
distintivo deste approach consiste na inclusdo dos mercados financeiros informais, os
curb markets. Nesse modelo, sdo apresentadas trés alternativas de investimento para os
poupadores: depdsitos bancérios, mercado informal ou compra de ativos como forma de

protegdo contra a inflagdo — os hedges. Com o remédio apresentado por Mckinnon da
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elevagdo da taxa de juros reais, os neo-estruturalistas argumentam que deslocaria o
capital dos curb markets para os bancos, que sujeitos as restricdes das reservas
compulsorias levaria a uma redugdo do volume de crédito disponivel para o mercado,
reduzindo o investimento, de acordo com Aldrighi (1997: 52).

Mas principalmente, deve-se destacar nos modelos de Taylor a incorporagio dos
aspectos relacionados as estruturas especificas das economias em desenvolvimento,
numa clara inspiragdo Kaleckiana e Keynesiana, buscando reter a diversidade e a
complexidade das economias do Terceiro Mundo em suas analises, numa clara critica
das politicas e receitas ortodoxas de estabilizag@o, cuja ampla generaliza¢do negligencia
as caracterisitcas unicas dessas economias. Além disso, Taylor cogita a necessidade da
intervengdo do governo como medida necessaria, num claro enfrentamento da ortodoxia
convencional. '

Este autor concebe um modelo de equilibrio geral, conforme Aldrighi (1997: 54),
que ¢ baseado nas seguintes suposi¢des: 1) o capital é alocado para trés fins: a) depdsitos
bancarios, empréstimos para as empresas e ouro ~ como forma de hedge; 2) os juros
aplicados ao capital de juro compdem boa parte do custo variavel; 3) a plena utilizagdo
da capacidade produtiva. Sob esta formagdo, uma economia que sofresse elevagdo das
taxas de juros dos empréstimos devido a uma redugdo da quantidade de moeda, sofreria
um incremento dos custos varidveis inviabilizando investimentos e provocando elevagio
da inflagio. Questionando de forma direta os beneficios das altas taxas de depositos,
ponto crucial da proposta de liberalizagdo financeira defendida pelo approach da
repressdo financeira, “...Taylor demonstra que sua implementagdo pode ocasionar uma
estagflagdo. Para ele, é mais provavel que um aumento da poupanga ex ante conduza “a
contragio econdmica do que ao impulso no investimento” (Aldrighi,1997: 54). Isto
considerando os curb markets, quando uma liberalizagdo financeira promoveria a
transferéncia de recursos do mercado informal para o formal, reduzindo em vez de
ampliar o volume de crédito, dadas as regras de fixagdo — fra;éo da reserva compulsoria
- de teto no volume de crédito no sistema bancério formal'', afetando negativamente a
demanda de investimento e produto. Portanto, evidencia que qualquer reforma financeira

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

" Inversamente, se os recursos do mercado informal ndo estiverem ativamente aplicados, mas se
encontrarem ociosos, a liberalizagdo financeira pode ser vantajosa, tanto reduzindo a inflagio quanto
elevando o volume de recursos liquidos disponiveis para empréstimos para as empresas pela transferéncia
para os depésitos bancdrios, conforme Aldrighi (1997: 55),
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que) medidas de estimulo 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 politicas imbutidas na liberaliza¢io
financeira, que se chocam com a complexidade e especificidades das economias em

desenvolvimento.

1.3.2 O APPROACH HISTORICO-INSTITUCIONAL - UMA RATIONALE PARA
POLITICAS INTERVENCIONISTAS

Além dessas vertentes, Aldrighi (1997: 30), ainda no campo macroecondmico,
aponta outras linhas de analise. A linha histdrico-institucional que aborda o papel dos
bancos e do sistema financeiro no desenvolvimento tem como expoentes Gerschenkon,
Cameron e Goldsmith. Tratam da importancia do momento historico para confirgurarem
as diferengas e a relevancia dos bancos, do estado e dos empresarios no processo de
industrializagio, defendendo que as industrializagbes retardatarias (os latecomers)
precisam contar com uma interferéncia maior do estado ou dos bancos, dependendo do

seu nivel de desenvolvimento econdmico.

Ainda na linha investigativa historico-institucional encontramos economistas
como Akyiiz, Wade, Kotte, Taylor ¢ Amsden que “... frisam a eficiéncia da subsungdo
da politica financeira a estratégias desenvolvimentistas...” (Aldrighi, 1997: 31).
Possuindo visdo critica das politicas de liberalizagdo financeira, como em Akyiiz (1994),
estes economistas argumentam que o paradigma da eficiéncia é erréneo quando
aplicado ao fluxo de capitais, os quais devido a sua volatilidade causam recesdo nos
paises desenvolvidos e principalmente nos subdesenvolvidos Temos também, posicdes
idiossincraticas como a de Zysman que defende que a configuragio industrial pode ser
definida a partir da especificidade da organizacgo institucional do sistema financeiro.

Enfim, destacamos os economistas Zysman, Akyliz & Kotte, o quais
desenvolveram approaches criticos e alternativos & teoria da repressdo financeira, a
inicial e a sequencial, e aos neo-estruturalistas, apontando que a argumentagdo deve ser
fundamentada nas peculiaridades de cada pais, nas especificidades de suas instituices e
no processo histérico particular, associada a importancia que dedicam a estrutura e as
politicass financeiras para o desenvolvimento econdmico, de acordo com Aldrighi

(1997: 100),
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1.3.2.1 A HIPOTESE DE ZYSMAN

A analise de Zysman foca a importincia das estruturas financeiras sobre as
politicas e estratégias de ajustamento industrial, concebendo que as especificas
organizagdes do sistema financeiro circunscrevem e definem o campo de possibilidades
das politicas publicas, moldando as relagdes entre o estado, bancos e empresas. Sua
estratégia argumentativa baseia-se nos seguintes pressupostos: 1) da importincia dos
mercados de securities e empréstimo para a transformagdo da poupanga em
investimento; 2) o mecanismo de formagdo de prego nestes mercados; 3) os objetivos da
acdo do governo. A partir destes critérios Zysman identifica trés tipos ideais de estrutura
financeira: 1) sistema baseado no mercado de capitais para alocagio competitiva de
recursos, onde a emissdo de securities ¢ a principal forma de Jeverage das empresas via
financiamento de longo prazo, desenhando uma configuragio do sistema financeiro de
autonomia mutua das empresas, bancos e governo, com baixa ou nula interferéncia das
autoridades monetarias'’; 2) sistema baseado no crédito administrado pelo governo,
centralizado no crédito bancario e de instituigdes financeiras, dadas as dificuldades de
acesso (mediado pelos bancos) ao mercado de capitais, onde o governo administra os
principais pregos e fluxos financeiros, inlfuindo na alocagdio de recursos; 3) sistema
baseado no crédito controlado por instituigSes financeiras que agem com independéncia
frente a interveng¢do governamental, gerando um ambiente financeiro onde o governo
nfio possui poder discriciondrio e necessita negociar com os bancos para viabilizar
quaisquer politicas industrias adotadas.

Zysman adota ainda, conforme Aldrighi (1997: 106-7) os seguintes trés modelos
de mudanca estrutural: 1) liderada pelo estado — stare-led — que € o ator econdmico
responsavel pelo fomento do desenvolvimento, intermediando as relagdes das empresas
com o mercado, na medida em que controla a alocagio dos recursos e define os custos e
beneficios da transformagdo industrial, e tendo como maior problema muito mais a
debilidade politica do que o fracasso econémico (sistema financeiro baseado em crédito
com prego administrado), 2) liderado pelas empresas — company-led — que agem

soberanamente, frente a autonomia de alocag@io de recursos do sistema financeiro e a

12 As autoridades monetdrias via atuagdo do banco central concentrar-se-do no controle de alguns
agregados monetérios e de algumas taxas de juros, alcangados via operagdo de mercado e ndo de medidas
administrativas, conforme expde Aldright (1997: 102-3).
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auséncia de uma estrategia 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 insituigdes financeiras um aliado
no seu modelo de ajustamento assentado em barganha politica entre empresas, bancos e

governo (sistema financeiro dominado por bancos).

Em suma, Zysman “...focaliza os mercados como “criagdes politicas” (as regras
que definem os termos através dos quais as empresas se organizam e competem s3o
estabelecidas politicamente) e a politica como imbricada no funcionamento dos
mercados e das instituigdes de mercado (as expressdes politicas dos interesses e as

formas de conflito que engrendram s3o condicionadas pelas estruturas e instituigdes

ccondmicas)” (Aldrighi, 1997: 108).
1.3.2.2 AKYUZ E KOTTE E A LIBERALIZACAO FINANCEIRA

Com bases em pesquisas desenvolvidas por Akyuz e Kotte sob o patrocinio da
UNCTAD, estes autores examinam 0s pressupostos para uma liberalizag3o financeira de

sucesso atentando também para o papel do governo, controles e intervengdes no sistema

financeiro.
Estes autores ndo descartam a liberalizagdo financeira, mas acreditam na

importdncia da estabilidade macroecondémica para manter toleraveis os niveis de
incerteza, mas, tdo pouco vislumbram a liberalizagdo como antidoto a estagnagio e a
instabilidade. Esta deve ser implantada em condigdes especificas de desenvolvimento,

podendo ser bastante prejudicial se for utilizada, por exemplo:

“ex-abrupto como instrumento de combate a inflagdo e a recessdo e em
circunstdncias em que os mercados e as instituigbes financeiras mostram-se
frageis e as regulamentagbes prudenciais frouxas ou pouco eficazes, a
liberalizagdo resultard provavelmente em insolvéncia generalizada de empresas
produtivas e de bancos, uma vez que os agentes serdo incentivados a se engajar
em operagdes especulativas, exageradamente - arriscadas ou até mesmo

Sfraudulentas” (Aldrighi, 1997: 117).

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

teoria da repressdo financeira, apontando que esta gera transferéncia de renda do
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devedor para o credor, diminuindo a propensao média a poupar e reduzindo a poupanca
privada agregada, em contraste com a posicdo de Mckinnon, além de expor o impacto
negativo em relagdo ao setor .publico, que apresentaria maior divida publica afetada
pelas altas taxas de juros, pela necessidade de recorrer ao mercado para financiamento
de déficits orgamentarios, além de exigir muitas vezes que as autoridades monetarias
promovam o hailout das empresas € bancos com problemas de liquidez ou insolvéncia.
Problemas gerados pela propria alta das taxas de juros que reinforga comportamentos
especulativos em detrimento de inversdes produtivas, reduzindo o nivel de poupanga
sem alcancar melhor alocagio dos recursos, principalmente considerando que estas
politicas adotadas ignoram o ambiente institucional e macroecondmico do pais onde
estdio sendo implementadas.

O aprofundamento financeiro prescrito pela liberalizag@o financeira ndo implica
necessariamente numa contribui¢do positiva das finangas para o crescimento ou o
desenvolvimento econdmico, “...muitas vezes reflete a fragilizacdo do sistema financeiro
provocada pela profusio de dividas de curto prazo sem qualquer contrapartida em novos
investimentos produtivos” (Aldrighi, 1997: 119). Os juros altos podem simplesmente
gerar uma deterioragdo da situagdo financeira do estado e do setor privado, forgados a se
endividarem para continuarem produzindo e investindo, pondo em cheque a prépria
estabilidade do sistema financeiro, ndo assegurando automaticamente nem um volume
maior de poupanga ou uma melhor alocago desta.

Em mercados competitivos, a taxa de juros do emprestador esta intimamente
associada ao risco de default do tomador de empréstimo, acrescido do risco moral ¢ da
incerteza presente em qualquer decisdo de investimento, que em condi¢Ses instiveis ou
sob impactos de choques se reflete positivamente no nimero de faléncias induzindo o
investidor a buscar formas mais liquidas de manutengdo 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 as altas taxas dos dep0sitos.

Critica assim, o livre funcionamento dos mercados financeiros como garantidores
da eficiéncia alocativa tanto pelas especulagSes acima delineadas, como pelas
imperfeigoes dos mercados, que especialmente em paises de industrializacdo tardia,

implica a necessidade de intervengdes governamentais, podendo, porém, se tornar um
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problema em vez de solugfio, através das ingeréncias governamentais geradoras de
desequilibrios financeiros e estagnagdo. O autor assinala assim, a importincia da
estabilidade do sistema financeiro para obter a eficiéncia alocativa, alcangada com
intervengdo governamental via regulamentages prudenciais™ e supervisdo do mercado,
uma vez que a auto-regulagido do proprio sistema bancario em paises acostumados ao
bailout do governo tendera a ampliar as atitudes imprudentes incentivando o
comportamento de moral hazard.

Com base nestas reflexdes Akyuz e Kotte asseveram que a liberalizago
financeira implementada em paises com sistemas financeiros imaturos ou com
economias macroeconomicamente instaveis, aprofunda os custos financeiros e a

ineficiéncia alocativa, podendo gerar crises financeiras.

Portanto:
“.. as reformas financeiras liberalizantes podem engendrar especulagio

desmesurada, operagdes altamente arriscadas, instabilidade, discriminagéo do
crédito para as pequenas e médias empresas, encarecimento do crédito e
desperdicio 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 dificil e onerosa reversdo, reduzindo a capacidade de atuagdo da politica
monetaria ao atrelar a taxa de juros doméstica & internacional, situagdo agravada pelo
endividamento externo, afetada tanto por valorizagdes cambiais quanto por maiores
riscos e incertezas decorrentes de maior instabilidade macroecondmica e deficiéncias
estruturais dos mercados financeiros, que reforgam a elevagdo das taxas de juros,
gerando desvantagens no custo de capital aliados a baixa produtividade, inviabilizando a
concorréncia a nivel internacional, que somente pode ser compensada por
desvalorizagio cambial e compressdo dos salarios que inflam a inflagdo, que
retroalimenta todo o processo recessivo, levando & fuga da capitais estrangeiros bem

como da poupanga doméstica para mercados financeiros externos mais estaveis.

13 Regulamentagdes “referentes ‘a concentragdo do crédito dos bancos em poucas empresas, 3 posse
especulativa pelos bancos de propricdades imobilidrias, securities ou outros ativos de risco, ¢ a exigéncias
quanto a indices minimos de capitalizagio e a provises para ativos duvidosos” (Aldrighi, 1997: 124).
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1.3.3 O NOVO PENSAMENTO DA CEPAL

Em 1990, a Cepal langa um estudo chamado “Transformacdes Produtivas com
Equidade: a Tarefa Prioritaria do Desenvolvimento da América Latina e do Caribe nos
Anos Noventa” sob coordena¢do de Fernando Fajnzylber, tendo como pano de fundo
historico-datado o contexto da apresentagdo das idéias neoliberais do Consenso de
Washington. Este documento aponta os desafios para a América Latina dos anos 90, e
posiciona a CEPAL como pré-reformas estabilizadoras como: “...disciplina e reforma
fiscais, a competitividade real pela via de mercado, com abertura de mercado e
ampliago das exportagdes, e a circunscrigdo do Estado ao papel regulador” (Almeida,
2003: 105).

Esta consiste numa perspectiva revisionista da CEPAL como forma de corrigir as
imperfei¢des do mercado, mas numa clara defesa da permanéncia da América Latina e
do Caribe no processo de reforma neoliberal, ao criticar a possibilidade destes paises

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

dado.

Esta visdo revisionista se assemelha & 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 liberaliza¢io da conta de capital deve ser
ordenada e a volatilidade do capital controlada por regulagdes e supervisio adequada de
forma a dirigir a aplicagdo dos fluxos de capitais ao financiamento do investimento
produtivo. De modo que néo se trata de impedir ou reduzir a liberalizacdo financeira, ou
a vulnerabilidade a choques externos, mas controlar a entrada dos recursos estrangeiros
para destina-los ao investimento produtivo de longo prazo.

Defende-se a criagdo de um ciclo virtuoso de expansio econdmica sustentavel,
iniciado com a entrada deste investimento estrangeiro direto de longo prazo, que
financia com capital estrangeiro o gap entre a quantidade de capital disponivel e a taxa
de investimento doméstica. Porém, esta entrada de capital gera déficit da balanga de
pagamento com as saidas de recursos via pagamento de juros, dado o maior crescimento
da divida externa do que o PIB, de modo que todo o juro é pago via contragiio de novas
dividas. Mas o volume de recursos estrangeiros aumenta até o ponto de equilibrio,

gerando liquidez suficiente para financiar todo o investimento planejado. Esse volume
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de investimento promove o crescimento econdmico que forma um excedente comercial
capaz de fazer frente ao pagamento dos juros da divida externa, resultando em queda do
volume de transferéncia de recursos para o exterior com a diminui¢do da divida e da
fragilidade financeira externa. De modo que gradualmente a divida externa passa a ser
inferior que o PIB, até alcangar o estdgio em que para totalmente de crescer, permitindo
que o capital doméstico seja capaz de fazer frente a totalidade das obriga¢Ges externas.
‘Em suma, “..a proposta cepalina ndo ¢ de reversdo das reformas, mas de
gerenciamento e direcionamento dos efeitos da abertura e da liberalizagdo financeira
externa, de forma a canalizar o capital externo para atividades produtivas voltadas
preferencialmente para as exportagdes, a0 mesmo tempo em que se procura a equidade
social, embora as politicas para tanto sejam muito mais de carater compensatorio, do que
de reversio de estratégia de desenvolvimento propriamente dito. A agenda cepalina de
reforma das reformas parece significar muito mais um gerenciamento das
“imperfei¢Bes” das reformas neoliberais do que uma concepgdo significativamente
distinta de desenvolvimento” (Carcanholo, 2004: 38). A CEPAL que no passado se

contrapds ao pensamento convencional, atualmente acompanha este pensamento.

1.3.4 HIPOTESE DA FRAGILIDADE E VULNERABILIDADE — UMA
INTRODUCAO

A implementagiio do receitudrio neoliberal nos paises emergentes gera efeitos
nocivos ao crescimento e desenvolvimento econdmico dos paises emergentes que

<

adotaram estas medidas, como a produgdo de extrema “...fragilidade externa —
dependéncia exacerbada em relagdo aos capitais externos em um mundo de forte
instabilidade do sistema financeiro internacional — e vulnerabilidade — baixa capacidade

de resisténcia da economia nacional frente a choques externos decorrentes da
fragilidade” (Carcanholo, 2004: 4).

A vulnerabilidade externa manifesta-se via sobrevalorizagio cambial, ao
implementar-se politicas neoliberais baseadas em ancoras cambiais, que somadas ao alto
grau de abertura comercial e financeira, provoca recorrentes saldos negativos na balanga
comercial. Gerando assim, a segunda grande manifestagdo da vulnerabilidade que sio os
déficits externos cronicos, agravados pela necessidade de financiamento, dos mesmos,

via atragio de capitais através de altas taxas de juros. Provocando assim entrada de
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recursos, ao mesmo tempo, que gera saida dos mesmos, via remessa de lucros, juros e
dividendos na conta servigos, resultando em déficit na conta corrente destes paises
emergentes, agravando a situagdo dos déficits externos. A elevagio das taxas de juros
para a captagdo dos capitais representa o fechamento do ciclo vicioso de endividamento,
o endividamento publico'* interno, como resultado do endividamento publico e privado
externo, que por si também pode ter sido gerado ou retroalimentado pela divida
plblica'. Este endividamento publico é fruto entre outros fatores, da captagdo de
recursos externos pelo governo dos paises emergentes para financiamento da economia e
liquidez para fazer frente ao financiamento da divida externa. Além disso, a grande
entrada de capitais leva o governo a esterilizar o grande volume de moeda para evitar o
processo inflacionario, implicando vendas de titulo piblicos que retro-alimentam a
divida publica.

Este déficit externo leva os paises emergentes a recorrerem aos credores
internacionais renegociando suas dividas ou escalonando-as, especialmente quando estio
fragilizados nos momentos de crise financeira e, precisam recorrer a socorros
internacionais via novos financiamentos ou renegociagdo dos existentes, que implica
maiores saidas de recursos via juros na conta servigos, elevando déficit na conta corrente
dos paises emergentes, como podemos observar nos paises aqui analizados: Brasil,

México, Argentina, Chile e os asiaticos Coréia do Sul e Malasia.

Dentre estas questdes, destacamos o carater mais estrutural de alguns aspectos da
vulnerabilidade, cristalizados nos efeitos da abertura comercial: o efeito da elevagio de
importagdes - que impacta diretamente nas contas externas - e o efeito indireto do

i ; ~ 16 . L.
processo de desubstitui¢do de importagdes'® que impacta na producdo interna. Como os

'4 O endividamento piiblico ocorre como resultado de uma politica de altas taxas de juros para manter a
atratividade interna para o capital estrangeiro, compensando o risco do pais. Estas taxas de juros elevadas
implicam que o pais estd pagando mais pelos recursos externos que precisa captar para manter o equilibrio
de scu balango de pagamento. Essa liquidez pode ser necessiria para pagar juros ou amortizagdes da
divida externa, pagamento da divida interna, cobertra do déficit do governo ou recursos para inversdes no
pais. Mas de forma geral configura um ciclo vicioso ao elevar a captagdo de recursos estrangeiros via altas
taxas de juros para pagar a divida externa, o que significa para o governo o langamento de titulos puplicos
com remunera¢do mais elevada provocando a elevacio da divida piblica,

'* Divida publica como fruto do déficit fiscal do goveno, que pode estar associado a0 pagamento de juros,
para o exterior ou dos titulos pitblicos, ou a esterelizagio da moeda que impde dnus aos cofres ptblicos.

® Na medida em que os paises emergentes embarcam na abertura comercial com moeda valorizada, o
grande fluxo de entrada de produtos de melhor qualidade e precos imbativeis (como resultado da
apreciagfio da moeda doméstica), o consumidor substitui os produtos nacionais pelos importados. Este
deslocamente leva a uma quebradeira de empresas domésticas, provocando desaparecimento de
determinados setores internamente, ou scja, a industria ou servigo nacional. E com o tempo, este processo
produtivo deixa de existir internamente levando o pais a uma depedéncia externa, consubstanciando a

desusbstituigdo de importagdes.
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produtos externos sdo mais baratos ocorre uma queda da demanda por produtos
domésticos ao mesmo tempo em que se eleva a demanda por produtos importados,
levando a exportagdo do crescimento e do aumento de renda, que implicam em maiores

elevagdes de importagdes agravando o problema das contas externas.

Esta restrigio externa abordada é agravada pela liberalizagdo financeira externa,
que ao permitir maior entrada de capitais estrangeiros, implica saidas futuras de recursos
via pagamentos de juros e remessa de lucros e dividendos, quando estes capitais externos
entram sob a forma menos nociva, de IED - investimento estrangeiro direto — pois
quando entram sob a forma de hof money, fragilizam ainda mais a economia dado o

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

[13

De modo que, “ os problemas das contas externas oriundos de uma longa
trajetoria de cadmbio real sobrevalorizado sdo, desta maneira, potencializados pela
abertura comercial, que leva a saldos negativos na balanga comercial, e pela
liberalizagdo financeira externa, que tende a agravar o déficit em transagdes correntes, ao
mesmo tempo em que pode promover a entrada macica de capitais externos,
contribuindo para a sobrevalorizagdo cambial. Assim, (...) a fragilidade externa e a
vulnerabilidade dessas economias sdo mais decorréncia das estratégias de aumento do
grau de abertura externa, inerentes as politicas neoliberais que foram implementadas”

(Carcanholo, 2002: 5).

1.3.4.1 DESREGULAMENTACAO FINANCEIRA INTERNA E AUTONOMIA
DAS AUTORIDADES MONETARIAS

Esta mobilidade de capitais, como podemos constatar pelo estudo apresentado
por Zingales e Rajan (2001), ndo ¢ um fendmeno que surgiu nestas quatro Gltimas
décadas, mas sim no século 20, apresentando mobilidade variada neste periodo. Estes
autores mostram que o ano de 1913 foi um periodo de relativa livre mobilidade de
capitais, o que caracterizava um sistema financeiro muito mais desenvolvido do que em
1980 e s6 suplantado pelos niveis alcangados recentemente. O nivel de integragio
segundo Zingales e Rajan (2001) caiu, na década de 30, tanto devido & primeira guerra
mundial como em decorréncia da presenga do Governo na economia, que reagindo as
pressdes politicas e populares, promoveu politicas de bem-estar, abandonando para isso

o padrio ouro e elevando barreiras tanto as importagdes como ao fluxo de capitais, uma
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reagdo 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 operagdes e gerando, a principio, o
euromercado e, depois, espalhando-se para os Estados Unidos, Europa e Japio,

conforme Eichengreen (2002) e Rajan e Zingales (2001).

A competigdo gerada pelos fluxos internacionais de capitais exacerbou a
capacidade inovativa do sistema financeiro provocando deslocamento rumo a uma maior
flexibilidade deste sistema, facilitado pela transnacionalizagdo dos bancos. Movimento
este que resultou numa perda de controle da governanga e da efici€ncia macroecondmica
sobre os bancos, institui¢des ndo bancérias e, em especial, sobre o proprio capital e seu
deslocamento. Estes desdobramentos consubstanciam o desenrolar do processo de
desregulamentagdo, o qual foi amplamente fortalecido pelas inovagdes financeiras, fruto
do aumento das pressdes competitivas entre as instituigdes financeiras. Permitindo
assim, que estas instituigdes pudessem contornar as barreiras e restri¢des da regulagio da
economia nacional (como no caso dos bancos americanos), inicialmente, e depois,

pressionar pela desregulametnagio dos mercados domésticos.

Este novo encademanto financeiro intra e internacional leva a dilui¢io da
segmentagio entre ativiade bancaria e a de corretagem. Assim, instituigdes bancarias
passam a ter mais espago frente a uma regulamentagio cada vez mais precaria. Processo
este que imbrimcou-se com a continuidade das inovagGes financeiras, levando ao
surgimento da securitizagdo, como nova forma de captago de recursos, ja na década de

80, diante da tradigdo 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 alocagéo mais eficiente de c.apitais, que passam a se destinar a usos
mais produtivos, diversificando portfolios e, consequentemente, dividindo riscos. Numa
critica as imperfeigdes dos mercados ou da governanga que poderiam obstruir a alocagio
mais efeciente dos capitais internacionais, € numa clara defesa da abertura financeira, a

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

Esta visdo fica cristalizada no Consenso de Washington, que delineia como
objetivo maior a drastica redugio do Estado e abertura de mercado, total e irrestrita,
definindo uma reforma estrutural, via liberalizagdo financeira, que pressupunha
desregulamentagido dos mercados e privatizagdo irrestrita. Deste modo, a economia de
mercado, funcionando sem intervengdes e/ou regulamentagdes levaria a ordem natural
harmdnica, ao desenvolvimento econdmico. Uma clara redefinigdo da geografia

econdmica, & luz do pensamento neoliberal, por meio da defesa irrestrita da liberalizagdo

radical.

De modo que, “ dado o comportamento maximizador dos bancos, incentivado
pelo aumento da concorréncia interbancaria (...) através de inovagSes financeiras, a
desregulamentagdo e a liberalizagdo financeiras reduzem a capacidade que as
autoridades monetarias tém para controlar a liquidez na economia. As inovagdes e a
internacionalizagio reduziram a operacionalidade de alguns instrumentos de controle
monetario, como as reservas compulsorias e as taxas de redesconto” (Carcanholo, 2002:
45). Restou assim, uma politica monetaria diminuida tanto na sua capacidade de atuagio
como de regulagdo na economia, como resultado do processo de desregulamentagio.
Dessa maneira, a autonomia politico-econdmica dos paises emergentes, sujeitos ao

receituario neoliberal, fica comprometida e reduzida.

1.3.4.2 VULNERABILIDADE EXTERNA

O processo de desregulamentagdo financeira, descrito acima, aliado ao de
liberalizagio dos fluxos de capitais, levam a uma perda da autonomia de politica
econdmica nacional, na medida em “ ... que a politica de juros tenha que responder de
imediato as alteragdes nas taxas de juros de longo prazo e, principalmente, nas taxas de
cambio (...) decorrentes de modificagdes nas expectativas dos agentes quanto a
vulnerabilidade externa das economias, (que) torna a politica econdmica de uma nagio
dependente da dindmica financeira dos capitais internacionais e das politicas econdmicas

das outras na¢des, 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 tltimo responde ao
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diferencial de taxa de juros entre os paises, a aprecia¢@o futura dos ativos financeiros,
bem como da apreciagio esperada da moeda local, elementos geradores de expectativas
de ganho de curto prazo, na tentativa de balizar o risco e a incerteza das operagdes,
impondo limites ao manejo da taxa de juros doméstica, conforme Carcanholo (2002).
Esta perda de autonomia ¢ mais pronunciada nos paises mais vulneraveis, os
emergentes. Nestes paises periféricos, destaca-se o alto endividamento externo que os /
leva a dependéncia dos organismos internacionais de crédito, que por sua vez implica na
implementagdo de politicas de estabilizagdo por estes imposta, que culminam em
maiores restri¢gdes externas ao crescimento. Entre estas politicas de estabilizagdo
podemos destacar a dncora cambial, com a conseqiiente elevagdo das importagdes dada a
sobrevaloriza¢do da moeda, associada & queda das exporta¢des, que definem déficit na
balanca comercial recorrente, resultando em dificuldades de financiamento externo,
configurando a restrigdo externa ao crescimento. Associado a este déficit comercial,
estes paises emergentes apresentam também saldo negativo da conta de transagdes
correntes, dada a saida de capital como contrapartida da entrada de recursos estrangeiros
atraidos pela elevagdo 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 politicas econdmicas internas.

1.3.4.3 A HIPOTESE DA FRAGILIDADE FINANCEIRA INTERNA

Segundo Carcanholo (2002), Minsky (1975, 1982 e 1986) constrdi uma idéia
original de fragilidade financeira interna, desenvolvendo o argumento keynesiano dentro
de uma visio ciclica da economia, demonstrando a importincia da estrutura de
obrigagdes para a tomada de decisGes 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 proprios ou

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

tipos de balangos.

“Existem dois critérios para classificar as posturas financeiras. Os critérios sio a
condigdo de liquidez, referente ao descompasso dos compromissos e recursos, e de
solvéncia, que diz respeito & viabilidade do plano de investimento. Ha trés tipos de

postura: hedge, especulativa e Ponzi” (Carcanholo, 2002: 51),




Conforme Carcanholo (2002), a postura hedge significa que o fluxo esperado de
entradas/receitas € maior do que o fluxo de saidas ou obrigagdes das dividas,
significando uma condigdo de liquidez para esta postura, implicando uma inexisténcia de
necessidade do investidor de postura hedge de recorrer ao mercado financeiro para
refinanciar seus déficits; e seu critério de solvéncia baseia-se no fato do valor presente
dos ativos ser maior do que o valor presente dos passivos.

Condicdo esta de solvéncia que também caracteriza a postura especulativa, a
qual tem como condi¢do definidora a violagdo da condi¢do de liquidez, dado que a valor
esperado das receitas € menor do que os pagamentos da divida, ao menos nos periodos
iniciais, obrigando o agente a buscar o refinanciamento do déficit. Assim, “o carater
especulativo deste agente se define por sua crenga na “rolagem” da divida pelo mercado
financeiro, o que pode transforma-lo de iliquido em insolvente” (Carcanholo, 2002: 52).
Estas obriga¢des ndo pagas podem ser apenas do principal ou podem também envolver a
rolagem do proprio juros a pagar, levando ao crescimento da divida em si, que

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

exacerbadamente especulativa, dada a crenga do agente de que tanto o principal quanto
os juros podem ser refinanciados pelo mercado financeiro, apresentando carater mais
vulneravel, “...no sentido de que uma elevagdo das taxas de juros coloca em risco suas

condi¢des de solvéncia, o que os obriga a refinanciar” a divida contraida. (Carcanholo,

2002: 52).

De modo que, a grande fragilidade financeira é caracterizada pelo volume de
unidades especulativas e Ponzi frente a postura hedge, impondo & economia em questdo
uma maior instabilidade financeira potencial, a possibilidade sempre presente de
insolvéncia, devido a resultado de processos endogenos a este mercado em questdo.
Dessa maneira, Minsky explica como o ciclo € financeiro, dado pela fragilidade
financeira enddgena que descreve este ciclo. E uma elevagiio desta fragilidade financeira
aumenta, segundo Carcanholo (2004), a probabilidade de choques externos,

caracterizando assim a instabilidade financeira. Esta estd presente nas economias

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

quanto as asiaticas, Coréia do Sul e Malasia.
Nestes paises, a fragilidade do sistema financeiro doméstico aumentou tanto com
a elevagio das taxas de juros quanto com a depreciagdo da moeda doméstica que eleva o

endividamento em dolares destas economias, levando a uma fuga de capitais, e a busca
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de estanca-la via novos aumentos da taxa de juros, bem como a necessidade da elevacgio
desta, para estabilizar o processo inflacionario que explode em decorréncia da perda de
valor da moeda doméstica com sua depreciagdo. “O que ocorre nesta situagio é o
incremento da fragilidade por causa da elevagdo das obrigagdes em fungdo dos juros
altos” (Carcanholo, 2002:; 55). De modo que, segundo Carcanholo (2004) a hipotese da

fragilidade financeira interna para os paises emergentes consiste na transformagio da

fragilidade financeira em instabilidade.

1.3.4.4 VULNERABILIDADE EXTERNA E AUTONOMIA DE POLITICA

Ao generalizarmos a postura de financiamento de agentes especificos expressa
por Minsky enquanto capacidade de pagamento dos compromissos de toda uma
economia frente a sua capacidade de receitas perpassamos a defini¢do da fragilidade
financeira externa de uma economia, definida como a “dependéncia extrema que ela tem
em relagio 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 resisténcia dessa economia nacional frente a choques externos
decorrentes, inclusive, da propria fragilidade externa desta economia”(Carcanholo,
2002: 57).

Segundo Carcanholo (2002), a vulnerabilidade externa possui duas dimensdes,
uma relacionada as opgdes de reposta da economia nacional frente aos problemas de
fragilidade financeira, € outra relativa ao custo desta op¢do de enfrentamento da
fragilidade financeira em si. A vulnerabilidade externa € tanto maior, quanto menor o
nimero de opg¢des da economia doméstica e maior o custo das opgSes de enfrentamento
da fragilidade financeira interna e externa. De modo que, fragilidade financeira e
vulnerabilidade sdo conceitos interligados, conforme nos assevera Carcanholo (2004).

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

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

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

“..muilo mais como uma conseqiiéncia dessa opgdo de politica, ja que ela é

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

aos choques  externos, isto é, a mudangas abruptas na direcdo do fluxo de
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capitais externos. (...) (Assim) pode-se afirmar que a vulnerabilidade externa é
uma conseqiiéncia da fragilidade financeira externa, uma vez que esta provém de
uma opgdo de politica de abertura externa, dado o contexto de instabilidade do
mercado  financeiro internacional ¢ a natureza dependente das economias
periféricas, enquanto que a primeira denota a baixa resisténcia da economia a

uma forte saida de capitais externos, por exemplo” (Carcanholo, 2002: 58).

i

Nesta politica de abertura externa, fundamentada no approach neoliberal,
destacam-se como principais medidas a disciplina fiscal, na busca da obtengdo de
superavit primario, aliada a disciplina monetaria e a desregulamentagio financeira
interna para liberalizar o financiamento, que propiciaria que as taxas de juros passassem
a ser definidas pelo mercado, o que possibilitaria a obtengdo de taxas moderadas,
associada a uma taxa de cimbio unificada e competitiva. Concomitantemente, defende
que deve ser promovida a liberaliza¢@o financeira e comercial externa, que leve a perda
da autonomia das politicas domésticas, o que ¢ visto pelo Consenso como positivo'’, ao
impedir os erros de condugdo da politica local, normalmente tdo inadequadamente
orientada, elevando ainda a concorréncia interna incentivada por uma melhora da
eficiéncia econdmica, com aumento da produtividade.

Conforme Carcanholo (2002), Williamson (1992) aponta que os objetivos destas
propostas sdo claramente a total abertura do mercado e a drastica redugdo do Estado;
politicas neoliberais que tém sido aplicadas plenamente e com pouca resiténcia na
América Latina, e com mais resisténcia nos paises emergentes. Essas politicas geram em
alguns casos sobrevalorizagio da moeda, como ocorreu no Brasil a partir de 1994, com a
implementagio do plano Real, o que imp3e elevadas importagdes, que impactam
diretamente sobre as contas externas, assim como, baixas exportagdes 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 restruturagdo econdémica interna, que leva a queda da

" Para o grupo consitutivo do Consenso de Washington os paises emergentes possuem um Estado inchado
¢ ineficiente na gestdo ¢ alocagdo de recursos, implementando politicas desenvolvidas sem foco na
sustcntabilidade, além de ser incapaz de gerir adequadamente a pélitca econdmica. O que para o Consenso
é visivel na instabilidade interna vivenciada por cstes paiscs na década de 80, especialmente. De modo que
a perda da autonomia ¢ tomada pelo Consenso como forma de impedir a agdio de um Governo incapaz de
conduzir os rumos da economia, € por isso este efeito ¢ tido como benéfico para o préprio pais, pois “se 0
Estado ndo consegue fazer direito é methor que ndo faga”, ou seja, melhor limitar sua atuagdo para impedi-

lo de conduzir inadequadamente o pais.
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produgdo local, num processo de desubstituicdo de importagdes, de acordo com
Carcanholo (2002), como maior demanda pela industria por produtos externos, dados os
menores pregos e a melhor qualidade.

Este quadro de efeitos negativos da abertura comercial € agravado pela
liberalizagdo financeira externa, que promove a entrada de capitais, seja como
investimento direto, que implica em sua saida como transferéncias na forma de
dividendos ou lucro repatriado, seja como capital especultivo, portfolio, que tem um
perfil de curto prazo, altamente volatil.

Isso implica dizer, conforme Carcanholo e Paschoa (2004), que “a circulagio de
capitais ganha um carater predominantemente especulativo e as politicas domésticas
perdem autonomia, na medida em que a circulagdo coloca limites no manejo das taxas
de juros domésticas, gerando flutages extremas nas taxas de cimbio e nos pregos dos
ativos reais e financeiros”. Ainda de acordo com Carcanholo e Paschoa (2004), isto ndo
implica uma completa autonomia dos capitals internacionais, mas uma dependéncia
destes em relagio aos fundamentos da economia associados a capacidade de
pagamento/honra dos compromissos assumidos junto a credores ou investidores. Capital
este que frente a qualquer expectativa de que os compromissos nfo sejam honrados

desloca-se em fuga para fora do pais, numa reversdo do fluxo de capitais.

1.3.4.5 VULNERABILIDADE EXTERNA E DETERMINACAO DOS FLUXOS
DE CAPITAIS

Conforme Carcanholo e Paschoa (2004), os indicadores de vulnerabilidade e de

fragilidade sdo indicativos da situagdo de solvéncia, sendo estes:
1. juros liquidos / exortagdes
2. divida externa liquida / PIB
3. estoque de reservas internacionais / divida externa total
4. divida externa liquida / exportagdes
5. servigo da divida externa/ estoque de reservas internacionais
6. juros liquidos / estoque de reservas internacionais
7. saldo em TC/PIB

8. servico da divida externa / exportag3es
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9. servigo da divida externa / PIB

Entre estes indicadores,” destacamos que o (3), (5) e (6) sdo indicativos da
volatilidade do capital externo, apreendedo o movimento do fluxo de capitais no curto
prazo, sendo melhores indicadores de vulnerabilidade, e descrevem a situagio
conjuntural, por captar as movimentagSes da reserva do balango de pagamentos muito
mais susceptiveis as movimentagdes de curto prazo nas transagdes correntes e na Conta
Capital. Agora, o grupo de indicadores (1), (2), (4), (7), (8) e (9) descrevem condigdes
estruturais. Ja os indicadores (1), (2), (3), (4), (5), (6) e (9) descrevem a capacidade de
pagamento da divida, uma vez que refletem a capacidade de geragio de receita via
exportagdo, geragdo do produto interno (PIB) ou por meio das reservas internacionais,
captando quanto desta receita estd comprometida com o servico da divida — juros
liquidos, divida externa e amortizagdes.

Tecendo especificidades sobre os indicadores, podemos afirmar, de acordo com
Carcanholo e Paschoa (2004), que o indicador nimero (7), o qual refere-se a saldo de
transacBes correntes sobre PIB, apesar de na anélise corrente implicar a necessidade de
financiamento externo, quando seu saldo ¢ negativo, néo representa a totalidade desta
necessidade que inlcui também a amortizag#o alocada na conta capital.

E possivel também delimitar caracteristicas espécificas para os indicadores (4),
(5), (6) e (9), que utilizam um conjunto de variaveis que representam ou fluxo ou
estoque. Temos por exemplo, o inidicador mimro (4) que representa divida externa sobre
exportagdes estabelecendo quantos anos de fluxo de exportagdes sdo necessarios para
quitar a divida, supondo estavel este volume de exportag3es pelo periodo considerado, e
abstraindo outras alteragdes que podem alterar a situagdo econdmica afetando o
comércio exterior.

Com base nessas analises, Carcanholo e Paschoa (2004) ponderam que o capital
internacional ndo ¢ tio autdonomo em suas decisdes de movimentagdo, como de inicio
aparenta, pois além de se pautar pela taxa de juros e de cdmbio, também leva em
consideracdio os indicadores econdmicos expostos, forjando uma relagdo de causalidade
entre este indicadores e os fluxos de capitais. Mas, deve-se ressaltar que alguns
indicadores como os numeros (3), (5) e (6) que por serem compostos pela variavel,
reservas internacionais, expressam muita mais o efeito da movimentagio dos recursos

internacionais do que sua causa, dado que a entrada e saida de capital impacto o
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resultado do balan¢co de pagamento configurando o nivel de estoque de reservas

internacionais.

“Mesmo assim, como se trata de indicadores que refletem a volatilidade
no curto prazo, a sua observagdo por investidores que ainda néo reformularam
suas decisdes indica qual o movimento tomado pelos primeiros investidores a
Jazé-lo e, portanto acabam servindo, em segunda instdncia, como indicadores
que determinam a movimentagdo de capital, e definindo um movimento aiito-
referenciado. Este processo é tratado na literatura convencional como efeito de

manada e/ou efeitos de contdagio” (Carcanholo e Paschoa, 2004: 12).

Esse efeito dos indicadores sobre os investidores, principalmente os que refletem
a capacidade de pagamento ¢ a estrutura de endividamento externo, agravam ainda mais
a situagio de dependéncia estrutural de capitais estrangeiros que configura a
vulnerabilidade externa de um pais. Sendo um reflexo desta propria vulnerabilidade, na
medida em que o grande fluxo de entrada de recursos pesa negativamente sobre a
capacidade de solvéncia da economia ao afetar seu passivo externo.

Situagdo esta que € ainda mais grave em paises em desenvolvimento ou
periféricos, que se inserem de forma subordinada neste processo da dindmica mundial de
acumulacio, uma vez que, por apresentarem expressivos déficits na conta de servigos,
somados a pesadas amortizagdes 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, irdo se converter no futuro em
saidas na forma de remessa de lucros, dividendos etc, recolando e agravando o problema

do balango de pagamento e a necessidade de atrair mais capital estrangeiro.

1.4 CONCLUSAO

Essa liberalizagdo financeira, como analisamos, foi o pano de fundo de um
debate seminal sobre o impacto dos fatores financeiros sobre o desenvolvimento
econdmico, sendo iniciado pela defesa da ruptura da repressiio financeira apresentada
por Mcknnon (1973) e Shaw (1973), fruto da agdo distorsiva governamental sobre os
sistemas financeiros, construindo o paradigma da repressdo financeira, que justificava a

necessidade da abertura.
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Com a falsa alvorada no Chile da sua historia de sucesso de desenvolvimento
econdmico, no final da década de 1970, as idéias que apresentavam similaridade com as
defendidas pelo Consenso de Washinglon, o receituario neoliberal para paises
emergentes delineado em 1989, destacando-se entre elas a relativa liberdade da entrada
de capitais e a desregulamentagdo financeira, passam a ser questionadas, conforme
Kuczynski e Williamson (2004). De fato, o que temos € um questionamento do ideério e
plano de agdes apresentado pelo FMI, cunhado na expressdo Consenso de Washington,
com a concomitante revisdo do paradigma da repressio financeira.

Esta revisdo ndo consistiu, como observamos, numa aceitagdo de que as reformas
neoliberais propostas estivessem erradas, mas de que as reformas nfo tinham sido
levadas adiante o bastante, tendo ocorrido um erro de seqiiéncia de abertura, sendo
necessario reformar as reformas. Contudo, ainda assim ndo é possivel atingir um
desenvolvimento destes paises emergentes, aqui destacamos a América Latina, sem
manter as mais desiguais distribui¢des de renda do mundo.

Nesse contexto, como descrevemos, se coloca a critica legitima das reformas de
que o receituario proposto e revisado ndo contribuiu para o aumento da pobreza, mas
falhou em conseguir atacar as causas estruturais desta, foco da proxima geragio de
reformas que recebe o cunho de Pds-Consenso de Washington, conforme Kuczynski e
Williamson (2004).

Conforme nossa exposigdo, o receituario neoliberal e as reformas propostas neste
approach foram questionadas e criticadas por uma série de autores, que identificavam
efeitos negativos da desregulamentagdo financeira no 4mbito dos paises emergentes.
Temos entre estas abordagens alternativas os neo-estruturalistas, destacando-se Taylor,
e o approach historico institucional.

Mais elaborado ainda encontra-se a critica enraizada no approach da fragilidade
financeira e vulnerabilidade externa, onde percebemos como a liberalizagio financeira e
ascensdo 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 analise da integragdo ao mercado financeiro dos
paises emergentes, tanto os da Asia quanto da América Latina, constituindo o fendmeno
do MFE — Mercados Financeiros Emergentes. Este fendmeno relaciona-se “a chegada
maciga de capitais privados nos MFE, (que) favoravel a priori ao crescimento dos paises

receptores, pode provocar a gestagdo 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 ilusdo do éxito financeiro e se traduzem em uma sobrevalorizagdo das
moedas locais, o que penaliza o crescimento” (Plihon, 1995: 71). Além disso, a reagio
dos mercados financeiros a esta fragilizagio financeira das economias emergentes pode
gerar crises financeiras graves, devido a vulnerabilidade externa destas economias, a
qual instaura um ciclo vicioso de saidas repentinas e macigas de capitais, gerando
dependéncia cada vez maior dos recursos externos tanto para a solvéncia quanto para a
liquidez do mercado financeiro destas economias.

Dentro do Ambito deste trabalho, passamos entfio, a compreensido do processo de
liberalizagdo financeira de economias representativas dos MFE, com Brasil, Argentina,
Chile e México, como referencial da América Latina, e Coréia do Sul e Malasia, como
mercados financeiros emergentes significativos, exemplos de desregulamentagio e
insercio no mercado financeiro internacional tanto dos tigres quanto dos dragdes
discorreremos sobre abertura externa destas economias

asiaticos. Inicialmente,
emergentes, no proximo capitulo, para s6 depois passarmos a analise do ciclo vicioso de

fragilidade e vulnerabilidade externa no capitulo 3.
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CAPITULO 2 — OS PAISES EMERGENTES E OS FLUXOS DE CAPITAIS DA
DECADA DE 90

No transcorrer da década de 70 observamos uma reestruturagio e nova logica que
passa a presidir o sistema financeiro internacional. Esta nova logica reflete a ruptura do
padrio dolar-ouro com a desvalorizagdo do délar em 1971 e as crises do petrdleo
resultantes desta alteragdo. Com o choque do petroleo ocorreu para a maioria dos paises
periféricos o advento de maior endividamento externo e a problematica da rolagem da
divida externa articulada a esse processo de sobreendividamento. Para o caso especifico
brasileiro temos que:

“Nesta esteira, justamente as condigdes favordveis dos mercados
internacionais permitiram que algumas contradigbes do desenvolvimento
brasileiro, dentre as quais a da fragilidade do financiamento, fossem jogadas
para frente, via crescimento economico, pelo menos até o inicio dos anos 80. Na
verdade, a inser¢do infernacional, 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 Jfinanceiro
nacional expandisse os empréstimos até o final dos anos 70. Esta especcifica
inser¢do 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 “ndo-transformagles” no padrdo de desenvolvimento
brasileiro, mesmo apds o inicio dos anos 80, quando ficava clara a instabilidade,
o ingresso de capilais externos que trabalham, cada vez mais, a partir de

arranjos financeiros especulativos” (Corréa & Almeida Filho, 2001: 196).

Os movimentos favoraveis do capital até os anos 80 aliados & posi¢do solidaria
do Estado no endividamento externo permitiu a manutengdo 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 “ndo-modifica¢3es” na estrutura de financiamento, permitindo a
manutengdo da logica inflacionério-especulativa até o final (...) (da década de 70), ainda

que comprometendo a oferta de créditos” (Corréa & Almeida Filho, 2001 : 196).
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Observamos assim que a crise da divida no inicio dos anos 80 ocorre em
decorréncia do forte endividamento que os paises periféricos implementaram em
decorréncia da abundancia de liquidez dos anos 70. A reversdo da dire¢do do capital
estrangeiro, que passa a deixar a margem dos fluxos de capitais internacionais os paises
envididados, entrre eles a economia brasileira. Sendo que o que ocorreu (internamente)
foi que o ajuste dos intermediarios financeiros nos anos 80 se deu na “linha de menor
resisténcia”; reduziram seus empréstimos e exacerbaram a dimensdo especulativa. Em
uma década verificou-se praticamente a marginalizagdo 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 liberalizagdo da conta capital, como ocorre no Brasil, no governo Collor,
promoveu abertura dos mercados nacionais dos paises desenvolvidos, levando os
investidores internacionais a buscaram espago de aplicagdo para seus fundos nos
mercados externos, sendo os grandes responsaveis pela ampliagdo da referida liquidez.

Liquidez esta que ird diminuir com a retragdo dos investidores nos momentos de
crise dos paises em desenvolvimento como no caso da crise do México em 1995, da Asia
em 1997, da Russia em 1998, do Brasil em 1999 e da Argentina em 2001/2, reversio da
diregdo do capital internacional que afeta ndo s6 o pais em crise como todos os demais
paises emergentes, dependentes, vulneraveis e frageis, via efeito contagio.

Recordando o conceito de liberalizagdo financeira, como a permissdo da
mobilidade de capital para dentro e para fora de um paéis sob as suas vérias formas. “Em
um mercado de agdes liberalizado, investidores estrangeiros podem, sem restrig3es,
adquirir ou vender titulos domésticos. Como também, os investidores domésticos podem
comprar ou vender titulos (ou papéis) estrangeiros” (Bekaert & Harvey 2003: 5).
Implica, assim, em um desdobramento em liberalizagdo financeira doméstica e externa.
Abertura esta que se traduz como reformas do setor bancario, privatizagGes, além da
abertura do mercado de bonds e de reformas do intercambio internacional.

Estas varias alteragdes micro e macroecondmicas, consoantes com o receituario
neoliberal, foram implementadas nos paises emergentes, com énfase na década de 90,
para a grande maioria deles. Identificaremos as etapas e a forma que a abertura externa

toma em cada pais analizado.
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Serdo aqui analizados 6 (seis) paises emergentes: Brasil, Argentina, Chile,
México, que configuram uma experiéncia especifica, a da América Latina, além de
Coréia e Malasia, representantes da caracteristica notavel e cheia de especificidades das
economias emergentes asiaticas. Uma vez que, “as transformagdes ocorridas na
economia mundial a partir dos anos 80 refrataram de forma muito diferenciada nas éareas
periféricas asiaticas e latino-americanas” (Medeiros, 1998: 279). Sendo neccessério
efetuar uma analise do processo e da experiéncia de abertura financeira de cada um
destes paises, com seus marcos regulatorios e os efeitos sobre o balango de pagamento,

sem perder de vista a especificidade de cada regido e de cada pais.

2.1 A AMERICA LATINA

De acordo com Medeiros (1998), a América Latina apdés uma década de alto
endividamento que a levou a estagnagdo e isolamento financeiro, reinsere-se no circulo
do capital internacional no final dos anos 80 com a restruturago das dividas. Conforme
ainda nos apresenta Medeiros (1998), ap6s esta década de estagnagdo (80), envolta num
manto de baixa liquidez devido as crises de endividamento externo, a América Latina
reinsere-se nos fluxos internacionais de capitiais a partir da reestrutura¢io da divida no
final dos anos 80.

A restruturagio dos déficits somam-se politicas macroecondmuicas de
estabilizacdo propostas pelo Consenso de Washington, que de uma temporaria
diminuigio das restrigbes externas, os paises latino-americanos caminharam para uma
combinagio de abertura comercial e financeira associada com cdmbio sobrevalorizado,
que resultou numa fragilizagdo de sua posi¢do externa, permeada por elevadas
transferéncias financeiras, assim como coeficientes altos de importacio e uma
redefinicdo das exportagdes para o segmento de commodities.

Esta abunddncia de liquidez viabilizou a volta da capacidade da regifo de
captacio, mas diferentemente dos empréstimos sindicalizados através dos bancos temos,
agora, especialmente a captagdo de investimentos de portfolio, além do investimento
direto, este ultimo fomentado entre outros fatores pelas privatizagdes que passaram a
ocorrer principalmente ao longo da década de 90.

Esse amplo acesso ao financiamento externo ndo gerou o esperado crescimento

na América Latina, pois ndo configurou a queda dos servicos da divida externa em
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relagdo as exportagdes, sendo na década de 90, estes sdo ainda muito elevados, com
excegdio do México que cai de 51% em 1995 para 31% no final de 1999, enquanto que
para o Brasil sai 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 decai 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 sdo predominantemente volateis, sem vinculos diretos com as exportagdes, o que
associado a politicas cAmbiais de moeda valorizada e questSes estruturais, resultou que
“.. em meio a abundancia 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 servigo da divida sobre

exportagdes para México, Argentina e Brasil de 1995 a 2004 (grafico 2.1.1).

Tabela 2.1.1 — Indicador de Vulncrabilidade.
Indicadores - Serv.Div.Ext./Exporta¢des (%)

Data\US$ Brasil | México | Argentina g?ltl?(\sgsss Brasil | México | Argentina
;1\111/1;1:65 130| na na 1/00 107 29 66
1/95 127 | n.a n.a 11/60 98 29 63
11/95 42| n.a na 111/00 100 27 66
111/95 42| na 2811V/00 90 27 64
V/93 a1 51 26 1/01 88 28 72
1/96 45 52 28 [11/01 85 27 75
11796 43 49 32| TII/01 86 28 72
11/96 44 45 3411V/01 86 28 71
V/96 48 43 3911/02 87 28 60
1797 44 41 36| 11/02 84 31 57
/97 55 39 34| TI1/02 84 32 48
11/97 57 38 36| 1V/02 77 32 55
/97 74 36 39[1/03 72 31 66
798 75 35 45| 11/03 71 32 60
11/98 71 35 47| 111/03 62 28 63
111/98 85 35 47)1V/03 47 37 54
1V/98 85 35 521704 49 35 44
11/99 135 34 59

111/99 136 32 70

IV/99 134 31 67

Fonte: Bancos Centrais dos respectivos paises e FMI.

¥ Para 2004 1cmos dadoa até o segundo quadrimestre para Brasil ¢ México, para Argentina somente até o
primcrio quadrimestre de 2004, conforme dados dos Bancos Centrais dos respectivos paiscs.
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O acesso ao capital estrangeiro, ndo se configurou em retomada do crescimento
econdmico para os paises emergentes da América Latina, dado que o déficit comercial
desta regifio “..ocorre sobre um colchdo de transferéncias muito mais elevadas,
fragilizando sua posigiio externa” (Medeiros, 1998: 281). A despeito da expectativa de
que os investimentos diretos e os fluxos de portfolio pudessem financiar tanto o déficit
em transagdes correntes assim como a expansdo da economia doméstica via aumento das
exportagSes industriais, a América Latina ndo se transforma em regido dinamizada como
resultado, mas se vé constrangida a baixas taxas de crescimento. O crescimento mais
uma vez ¢ constrangido pelo balango 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 paises 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 recuperagio da capacidade de importar
brasileira, devido a valorizagdo da moeda, o real, enquanto na Argentina veremos uma
recuperagdo 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 consideraveis perdas

de capacidade de importagio de 1997 a 2004,

Tabela 2.1.2 ~ Distintos graus de abertura externa dos paises latino-americanos:

Importagdes/PIB

[ 19
85 [87 [89 [o1 [93 [o5 [o7 [99 [o1 [0z [03 [o4

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)

Meéxico 0,10y [(0,12) | - (0,02) 1 (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) | -

Fonte: FMI,

19 . . . .
Para o0 ano de 2004, estamos considcrando somentes o primeiro ¢ segundo trimestre.
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Podemos extrapolar nossa analise, associando esta queda da capacidade de importar
a liberalizagdo 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, ndo conseguiram manter sua capacidade de
importagdo que culmina por ser um gargalo para a propria exportagdo, dado o nivel de

dependéncia técnica e tecnologica dos paises da América Latina.

Tabela 2.1.3 — Ingresso de Capital Externo em paises selecionados na
América Latina — US$ milhdes.

Paises da América 1984/39 1990/1992 Aumento ingresso de
Latina capital

Brasil -2,3 -0,3 2,0

México -0,4 6,2 6,6
Argentina -1,6 2,0 38

Chile -1,7 5,9 7,6

Fonte: UNCTAD?.
W/2.1.1 BRASIL

O grau de abertura financeira de cada pais da América Latina é bastante

hetorogéneo, sendo que no Brasil a abertura financeira apresenta restricbes a

conversibilidade da conta capital e a conversibilidade interna da moeda nacional como
nos apresenta Freitas ¢ Prates (1998). E para compreendermos o processo da abertura
financeira, faremos uma retrospectiva cronologica, repassando os principais eventos

politicos e econdmicos que delinearam a liberalizagdo financeira do Brasil, conforme
levantamento de Bekaert & Harvey.

Inciaremos pela década de 70, cujas medidas ndo sugerem qualquer movimento
de abertura, mas podemos destacar a remogao dos tetos das taxas de juros em 1976, e
sua re-imposigio em 1979, bem como a introdug@o de leis para traders internos, no

mesmo ano. Em 1978, o primeiro processo baseado nas leis de #raders internos toma

lugar,

% 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, nio se mostrou mais aberta financeiramente, e comercialmente falando,
podemos destacar a promogdo das exportagdes como forma de fazer frente aos
problemas do balango de pagamentos. Em termos de desregulamenta¢io financeira

doméstica percebemos uma série de imposigdes de tarifas e aboli¢des de outras sobre o

envio de capitais para exterior, €Omo delinearemos a seguir em termos
macroregulatorios mais especificos. Em 1984, ocorre a permissdo do envio de moeda
para o estrangeiro sem a aprovagdo do Banco Central. Ja em 1987, temos o langamento
do fundo de acdes do Brasil, assim como, a permissdo de criagdo de fundos nacionais,
sendo o fechamento do ano, marcado pela defini¢io de um quadro geral para a

conversio de dividas em titulos, que configura o processo de secutirizagdo.

Em termos de liberalizagio externa, pouco se percebe na década de 80. O tipo
predominante de fluxo de capitais € via débito bancario, o qual vai aos poucos sofrendo
alteragdes ao longo desta década, culminando com a restruturagio da divida no final dos
anos 80. Em 1984, por exemplo, ocorre o primeiro acordo de restruturagdo destas
dividas bancarias; seguido por novo acordo de restruturagdo destas dividas, em 1986;
ocorrendo em 1988, outro acordo de restruturagdo da divida bancéria, numa busca de
saida da insolvéncia para voltar a ter acesso a liquidez internacional.

Em termos de liberalizagdo financeira externa, especificamente referentes as
transacdes de entrada, foi relevante em 1987, a promulgacdo da resolugdo 1289 da
CVM, a qual passou a limitar o investimento estrangeiro direto, mediante condi¢des
especiais, a0 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 regulamentagdes que governavam as instituigGes, operagdes e gestdo de
empresas de investimento de capital estrangeiro, fundos, como também portfolio, agdes
e titulos.

O processo de securitizagdo ¢ paralizado no final do ano de 1988, devido a
receios de que pudesse gerar inflagdo, comprometendo a estabilidade macroecondmica.
Mas ao longo do ano de 1988, veremos a introdugdio de novas regulamentacdes de
conversio de divida em titulos; também tivemos, a privatizagdo da Aracruz?!, fato que
inicia o processo de fomento da iniciativa privada e saida do governo da area produtiva.

Em termos de transagbes de saida de capital, dentro da liberalizagdo financeira, o

2! Aracruz, empresa de papel e celuloso, foi privatizada pelo valor de $130 milhdes de délares.

51




estabelecimento da obrigatoriedade de que pagamentos de principal ou juros de dividas
externas fossem comunicados ao Banco Central dentro de dias do ocorrido, controlando

o processo de concessio de crédito de n3o-residentes nos mercados nacionais; seguida

por outras regulamentagdes tais como as sobre a participagdo de capital estrangeiro em

fundos multiplos, introduzidas neste ano, assim como, a introdugdo de tarifas especiais
para o ganho de capital de fundos miltiplos de propriedade de ndo-residentes.

Seguido pelo ultimo fato marcante do ano de 1988, relativo a liberdade dos
residentes para adquirirem ativos financeiros fora do pais, que foi a permissdo de

investimento nacional no estrangeiro a taxas de cambio oficiais desde que em montantes

iguais ao investimento estrangeiro direto recebido, com excegdo para as conversdes de
dividas em titulos.

Em 1989, temos a implementagdo do Plano Brady, com pacotes de ajustes que
permitiram o alivio das dividas com reformas orientadas para o mercado, medidas que

irdo re-introduzir os paises emergentes no circulo mundial de liquidez, do qual ficaram

afastados, durante os anos de pesada divida externa (a década de 80 propriamente toda).
Neste mesmo ano, temos a liberalizagdo completa das taxas de depdsito, sendo este ano

considerado a data oficial da liberalizagdo financeira brasileira, conforme Bekaert &

Harvey.

2y Os anos 90 iniciam-se com a introdug¢fio do Plano Collor, o qual implanta uma
nova \mocda ¢ impde pesadas taxas sobre as transagbes no mercado de agdes,
estabelecendo uma gradual liberalizagdo da re-patriagdo de capitais. Além disso, ainda
em 1990, algumas institui¢des financeiras recebem permissdo para obter recursos no
exterior via emissdo de papéis comercias, liberalizagdo financeira externa, com maior
acesso de residentes a empréstimos ou recursos nos mercados externos.

O ano seguinte 1991 irrompe com muitas modificagdes, marcadamente a
desvalorizagio da moeda, o cruzeiro, € novos critérios que imprimem um ritmo mais
acelerado na liberalizagdo financeira. E eliminado o sistema similar ao NYSE, para o
mercado de acdes; definido o critério de absor¢do de perdas de empresas de capital
estrangeiro, bem como o da conversio de dividas em papéis para o setor privado, com
maturidades a partir de 1991; ocorre ainda, a autorizagdo da conversio de instrumentos
de divida externa do setor publico, como bonds e dep0sitos em moeda estrangeira para

uso no Programa de Privatizagdo Nacional, delineando um grau de conversibilidade
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aumento do volume de investimento estrangeiro sob a forma de portfolio, principalmente
desde entfo, quando investidores estrangeiros passam a poder investir no Brasil através
de contas mantidas domesticamente, sem possuir tempo minimo como restri¢io para a

manuten¢do destas contas, bem diferente da forma unica até entdo de investimento de

portfolio através de fundos brasileiros.

Grafico 2.1.1.3 — Investimento Estrangeiro sob a forma de portfolio
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Tonte: FMI.

Outro fator de destaque foi o inicio dos planos de privatiza¢do, que ocorrem com
sucesso, como as privatizagdes da Usiminas (ago), da Celma (Reparo de turbinas de
Aeronaves), Mafersa (equipamento de estrada de ferro) e Cosinor (ago)**. Outro fator de
grande destaque, ainda no ano de 1991, foi a redug@o das barreiras para entrada no setor
bancério. Instrumentos de maior liberdade para entrada de capital de ndo-residentes,
conforme aponta o Grafico 2. 1.1.2, que demonstra a elevagio do investimento direto no
Brasil a partir do primeiro trimestre de 1990.

J4 o investimento nacional no exterior nao sofreu grandes alteragdes, conforme
grafico 2.1.1.2, permanecendo estavel e até caindo por volta do dltimo trimestre de 1991
devido provavelmente a desvalorizagdo da moeda®’, o cruzeiro, ocorrida em Janeiro de

1991, entre outros fatores, e a despeito de novas regras implementadas em 1991 para

7 = e . .
22 podemos somar também a eliminagdo do imposto de renda relativo ao envio de lucros ao exterior
ocorrida em dezembro de 1991 e. efetiva a partir de janeiro de 2002, como fatores que estimularam o

fluxo para dentro do capital estrangeiro.
2 Desvalorizagio de 16% (dezesséis por cento).
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facilitar a tomada de emprestimos de fontes externas, com a adogdo dos mecanismos de
ADR/IDR*, assim como empréstimos no exterior para o financiamento da agricultura.
Com relagdo a liberalizagdo doméstica, no ano de 1992, o plano de privatizagio
continua, com a Usiminas, Celma, Mafersa, Cosinor, e ainda com, a Indag (fertilizantes)
e Pirantini (ago), mas com restricdes de envio de dividendo por 12 (doze) anos e
propriedade durante um minimo de 2 (dois) anos, tendo os registros mostrado baixa
participagdo de estrangeiros, até que tais restrigdes fossem abolidas em Janeiro deste
mesmo ano, com a liberalizagdo da participagdo de estrangeiros nas privatizagdes,
expressa na redugdo para 6 (seis) anos do periodo de restrigdo do envio de dividendos, e
eliminagdo por completo do periodo minimo de propriedade. Occore ainda, a alteragdo

da lei do Capital Estrangeiro, que impde 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 opg¢des e futuros,
relacionados a titulos, troca e taxas de juros. Alteragdes que elevam a entrada de capital
estrangeiro conforme podemos verificar no Grafico 2.1.1.4, com a elevagio acentuada

dos fluxos para dentro, principalmente a partir do segundo trimestre de 1992.

Grafico 2.1.1.4 — 90/912 Fluxos de entrada na conta capital Brasil.
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Fonte: FML.

24 ADR (American Depositary Receipt) sdo papéis emi.tidos ¢ negociados nos Estados Unidos. com lastro
em acdes deste pais, langados por empresas brasileiras; € regulamentado como DR, nos termos da
regulamentagdo do Ancxo V da Resolugdo n°® 1.289, de 20 de Margo de 1987, com redagio aprovada pela

Resolugio n° 1.927, de 18 de Maio de 1992.
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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 alteragdes
significativas no processo de liberalizagdo financeira doméstica e externa. No caso da
liberalizacfio financeira externa, temos ja a partir de outubro de 1992 a permissdo para
empresas estrangeiras emitirem titulos que possam se converter em agdes pelas empresas
e instituigdes instaladas no Brasil, sem necessiddade de se sujeitarem a prévia
autorizagao.

Ja com relagdo a liberalizagfo interna, o ano de 1992, inicia com o aniincio do
interesse da Aracruz de langar ADRs no NYSE, langando em maio deste ano o prmeiro
lote de agBes internacionalmente, passando a ser permitido o langamento de ADRs no
exterior desde que garantidas por titulos mantidos em custédia especifica no Brasil.
Além disso, temos em outubro a autorizagdo para residentes privados brasileiros nio-
financeiros investirem no exterior até um milho de dolares sem autorizagio 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 privatizagdo. Em marco,

temos a privatizagdo da Poliolefinas (petroquimica), e em Abril ocorrem as privatizagdes
da CSN (Compania Siderirgica Nacional) e da Agominas (ldminas de ago).

Alteracdes acerca da liberaliza¢do financeira externa ocorreram em Julho de
1993, com a extensdo para 36 (trinta e seis meses) do minimo periodo de empréstimos
obtidos nos mercado externos, e de 60 (sesssenta) para 90 (noventa) meses para isen¢io
de imposto de renda sobre os juros. Além disso, em Agosto as institui¢Ses financeiras
passaram a ter autorizagdo para negociar ouro entre elas (inter-bancirio), além da
permissio de também fazé-lo com clientes domésticos de institui¢des financeiras
estrangeiras. Em setembro, a taxa sobre transagdes 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 pais. Mas em novembro, temos novidades com tarifagdes de 3% de IOF
para as captagOes 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 liberalizagdo financeira externa, referente ao controle das entradas de capital
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de ndo residentes, temos em novembro a proibi¢do do investimento em debéntures do

capital estrangeiro.
Em termos da divida externa, principalmente a bancaria, tem-se um novo acordo
de restruturagdo em novembro, que continuam sinalizando a restruturagio da divida, na

busca do retorno a participagdo da liquidez internacional.

Tabela 2.1.1.1 — Movimento de Portfolio em US$ Milhoes.

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
Saidas n.a. n.a.
67,00 606,00 3.052,00 936,0g
Fonte: FMI.

Os anos de 1994 e 1995 correspondem a crise financeira do México, e veremos o
impacto no fluxo de capitais, como mostra o Grafico 2.1.1.5., onde € possivel perceber
tanto uma ligeira queda da entrada de capital quanto um aumento da saida de capital, em
reposta a 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. Reagdes estas que serdo ainda mais acentuadas nas

crises da Asia em 1997, da Russia em 1998, do proprio Brasil no periodo de 98/99 e da

Argentina em 2002.

Grafico 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 regulamentagdes, resolugdes
monetérias nacionais, alterando a estrutura e dinimica do sistema financeira domséstico,
principalmente no que tange a gestdo e conduta de entrada de capitais de nio-residentes.
Em janeiro, temos a resolu¢gio monetdria nacional n® 2042, que autoriza certas
institui¢Ses a procederem operagdes de swap envolvendo ouro, taxas de cambio, taxas de
juros e indices de pregos no mercado over-the-counter. Fator de relevada importéncia,
dado que os derivativos, ou produtos derivados, onde os swaps constituem um de seus
instrumentos eficientes de protegdo contra o risco de cimbio, forma tradicional de
prote¢do dos especuladores, e um exemplo de fator que contribui fortemente para a
liberalizagdo 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) tém por objeto a cobertura contra os riscos financeiros e, no entanto, tornou-se

uma das causas da instabilidade das cotagBes contra a qual eles supostamente defendem

0s agentes econdmicos”.

A tabela 2.1.1.1, descritia pelos dados do FMI, revela claramentea a ascensio
destes movimentos de capital especultivo em 1994. Para termos uma idéia do volume de
entrada de capital especulativo no Brasil, neste periodo, podemos compara-lo com o
volume dos dados da América Latina fornecidos pelo BIS (Bank of International
Settlements)®: em 1991, a América Latina recebeu US$ 22 bilhdes de investimentos em
portfolio, dos quais US$ 3,8 bilhdes vieram para o Brasil; ja em 1992, a América Latina
recebeu US$ 39,7 bilhdes dos quais US$ 7,3 bilhdes tiveram o Brasil como destino; no
ano seguinte, 1993, a América Latina teve uma entrada de investimentos de portfolio da
ordem de USS$ 67,9 bilhGes, dos quais quase US$ 13 bilhdes corresponderam a entradas
no mercado financeiro brasileiro. Enquanto que o volume de portfolio dirigido a
América Latina cresceu 208% de 1991 a 1993, o capital com destino ao Brasil, teve

ascensdo superior a da sua regido atingindo o patamar de crescimento de 242%, neste

mesmo periodo.

Se compararmos estes dados com os valores de entrada de investimentos de
portfolio com os dos NICs (as novas economias industriais) da Asia, teremos que em
1991 a entrada foi de US$ 4,2 bithdes — NICs — contra US$ 3,8 bilhdes — Brasil; em

1992, os NICs captaram US$ 7,3 bilhdes, praticamente impatando com o Brasil; e por

% Dados retirados do texto de Plihon (1995: 64).
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fim, 1993, a entrada de investimentos de portfolio nos NICs antingiu US$ 13,8 bilhdes,
pouco acima do volume direcionado para o Brasil. Significativos da captagdo propiciada
pela liberalizagdo externa entdo em processo, conforme nossa discussao.

Temos também em seguida, a resolugdo do conselho monetario nacional n° 2046,
que modifica a regulamentagdo n° 1289 de margo de 1987, que diz respeito a
constitui¢do, operagdo e administragdo do capital estrangeiro, empresas de investimento,
a¢des e portfolio honds mantidos no pais por ndo-residentes.

Todas estas alteragdes na regulamentagéo e legislagdo apresentadas ao longo da
década de 90 levaram a liberalizagdo financeira externa, que elevou os investimentos em
portfolio que cresceram fortemente principalmente ao longo desta década. Transagdes
estas, de acordo com Plihon (1995), de carater especulativo, que tomam a forma de
compra e venda de titulos nos mercados financeiros, registradas nos balangos de
pagamento no item investimentos em portfolio. Muitas vezes, a entrada de capitais se
mostrou superior as necessidades do balango de pagamentos, gerando valorizagdo da
moeda doméstica. Esta apreciagdo cambial leva a perda de competitividade externa, que

por sua vez, gerara no futuro necessidade e dependéncia maiores do financiamento

externo.

Grafico 2.1.1.6 — Movimento de portfolio 1991 a 2003
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“Esse desvio especulativo intervém porque os mercados tornaram-se mais
volateis e os investidores carecem de pontos de referéncia para ancorar suas
expectativas” (Plihon, 1995: 64). Conforme podemos verificar no grafico 2.1.1.6, os
investimentos no Brasil cresceram de forma estavel de 1990 a 1993, e aos saltos a partir
de 1994, com quedas em resposta as crises financeiras da década de 90, especificamente
vemos quedas significativas no grafico citado, em 1995, 1997, 1999 e 2002 de forma

bastante acentuada correspondendo aos reflexos da crise da Argentina.

Grafico 2.1.1.5 — Estrutura do saldo em transagdes correntes do Brasil de 1990 a 2004.
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2.1.2 ARGENTINA — ABERTURA EXTERNA E DOLARIZACAO

Ja a abertura financeira na Argentina ocorreu de forma abrangente?®, conforme
Freitas e Prates (1998), tendo a abertura financeira de sua economia sido considerada um
dos pilares, isto é, o pais propaganda do programa estabelecido pelo Consenso de
Washington, que visava entre outras propostas, a liberalizagdo do investimento

internacional e desregulamentagdo de regras que definiam limites para ag¢do dos agentes

6 «A experiéncia da Argentina com 0s programas neoliberais de desenvolvimento ndo se restringe a
apenas um periodo, mas ¢ compreendida por dois momentos. O primeiro durou de 1976 até 1983 com a
mesma caracteristica politica da experiéncia chilena, isto &, foi dominado por um fascismo de mercado
(). O segundo momenio da aventura neoliberal argentina se inicia em 1989 com 2 eleigio de Carlos
Mcnem para a presidéncia do pais”(Carcanholo, 2004: 87). Nés apenas nos deleremos na analisc do
scgundo momento, para maiores detalhes sobre o primeiro ver bibliografia acima citada
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econdmicos, cristalizado no programa de estabilizagdo monetaria implementado pelo
governo do presidente Carlos Menem no anos 90.

Carlos Menem assume em 1989 com uma inflagdo acumulada superior a 700%,
levando a implementagdo de medidas ortodoxas como a redugdo dos gastos publicos,
(inlcusive investimento), suspensdo de subsidios e incentivos fiscais por determinado
periodo, aumento dos impostos sobre exportagdes e fortes desvaloriza¢bes cambiais,
corte na oferta monetaria que elevou os juros etc; fatores que desenhavam a mais radical

implementacdo do receitudrio neoliberal na economia Argentina (Carcanholo, 2004).

Tabela 2.1.2.1 — Alguns dados macroecondmicos sobre o Brasil de 1989 a 2003.

89 190 (91 ;92 93 (94 |95 |96 |97 98 199 (00 |01 02 |03

G 62 |-1,8 10,6 9,6 |57 |58 |[-2,8 |555 |81 |3,9 |-3,4 [0,45|-4.97 {272 |3,64

o |4924]2314]171, 24,9 106 |42 |34 [02 |08 |09 |-12 |09 |-11 [259 |na

7

FBKF [ 155 [ 13,0 | 14,6 [ 167 (19,0 [19,9 [17,9 (18,0 (193 (19,9 (178 [162 142 [158 |na

Notas: G ¢ a taxa de crescimento anual da economia. IT ¢ a taxa de inflagio anual e

FBKF a formagdo bruta de capital fixo em proporgdo ao PIB.

Fonte: FMI . %7

Como podemos verificar na tabela 2.1.2.1, a inflagio em 1989 era caética e a
Argentina se encontrava em plena recessdo com uma taxa de crescimento negativa de —
6,2%, levando o Governo a adogdo de um plano de emergéncia muito duro — o Plano
Bonex — elevando as taxas de juros (a niveis superiores do que a inflagfo) oscilando
entre 80% a 150% ao ano em 1990, caracterizando um tratamento de choque, reforcado
pela troca dos depésitos por titulos de divida publica (dolarizados), associado a
valorizagdo cambial em 41% de 1989 para 1990 (Carcanholo, 2004). A economia mostra
uma recessdo menos grave em 1990 com uma taxa de crescimento negativa de —1,8%,
porém a inflagio permanece em patamares ainda muito elevados, apesar de ja chegar a
metade do ano de 1989, com o valor de 2314% ao ano.

“0 Plano de Conversibilidade, de mar¢co de 1991, estabeleceu um regime de

cambio fixo com conversibilidade monetaria, ou seja, um regime de currency board.

27 Parte dos dados a fonte é do FMI, mas foram retirados de Carcanholo (2004: 93),
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Assim, a estratégia adotada para eliminar a hiperinflacdo e reverter o provesso de
desmonetizagdo foi a legalizagio da dolarizagdo” (Freitas e Prates, 1998: 175).

Como nesse regime a base monetaria € determinada pelas variagdes das reservas
internacionais, depende totalmente dos fluxos de recursos liquidos entre o pais e o
exterior, isto é, da entrada de capitais, gerado por uma integragio financeira com o
exterior. No caso da Argentina, isto implicava alta entrada de capitais gerando
valorizagdo da moeda doméstica. Esta apreciagdo cambial leva a perda de

competitividade externa, que por sua vez, gerard, no futuro, necessidade e dependéncia

maiores do financiamento externo.

No caso da Argentina, estes fatores sdo agravados na década de 90 pelas politicas
de conta capital altamente liberal. Configuradas pela liberalizagio total do mercado de
cimbio, finalizada em 1991 com a Lei de Convertibilidade, a qual garantia o que ja
estava delineado pela seguranga aos depositos em moeda estrangeira e a recuperagiio dos
mesmos na moeda depositada, que foi a efetiva conversibilidade do peso em relagdo ao
dblar, além de estabelecer uma paridade fixa para a taxa de cambio?®, implementando o

sistema de currency board, que autorizava também, a realiza¢io de contratos em moeda

estrangeira.
Em 1992, O Banco Central da Repliblica Argentina ¢ liberalizado (BCRA),

através da nova Carta Orginica do Banco Central, passando a limitar a capacidade de
emprestador de Ultima instancia que os bancos centrais possuem, diminuindo com isso a
capacidade do Banco Central de financiar o governo. Eleva a dependéncia dos fluxos de
recursos externos para fazer frente aos problemas de balango de pagamentos. Associada
neste mesmo ano a conversibilidade total da conta capital® com a adog¢do da Lei de
Anistia Fiscal de 1992 que torna isenta de tributagdio qualquer repatriagdo de argentinos
no exterior. Conversibilidade esta ja em processo quando da desregulamentagio 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).

%8 Esta paridade foi estabelecida a pamr de 1992, quando o austral foi substituido pelo peso, passando o
cambio a ser estabelecido em 1 peso igual a 1 US$, conforme texto de Freitas e Prates (1998),

? Em 1989, uma taxa de cimbio livre ¢ introduzida para as transagdes de conta capital, passando os

empréstimos e seus pagamentos a screm qansacionados pormeio desse novo mercado cambial livre. Em
1990, o regime especial de taxas de cambio para as transagGes da conta capital sdo eliminados.
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Podemos destacar ainda a liberalizagdo do setor doméstico financeiro, que
iniciado em 1977 com a aboligdo dos controles de crédito, mostra-se em franca expansio
em 1990, com a Lei de Reforma do Estado, em 1989, que regulamentou as
privatiza¢des, incluindo de bancos nacionais, com incentivos a participagdo estrangeira
no processo, constituindo ampla reforma bancaria ¢ culmina em 1994 com a eliminagéo
progressiva dos controles remanescentes sobre o crédito a nivel nacional, conforme
Kaminsky e Schmukler (2003). Além disso, temos o Decreto 146/1994, que liberaliza e

regulamenta a operagdo de instituigdes financeiras de capital estrangeiro, fornecendo-

lhes 0 mesmo tratamento as nacionais.

Conforme Carcanholo (2004) em 1989 foram suprimidas restrigdes sobre
transaces em divisas e investimento externo, a liberalizagdo do mercado de ag3es, em
1989, efetuado pela Lei de Emergéncia Econémica, a qual liberaliza o investimento
estrangeiro no mercado de agdes, associado a liberalizagfo total, ainda neste mesmo ano,
da repatriagio do capital, lucros e dividendos dos investimentos estrangeiros. Além
disso, temos o Decreto de Desregulamentaciio do Mercado de Valores em 1991, que
elimina os impostos e outras restrigdes as operagdes com titulos mobiliarios,

Associado a todas essas medidas, os resultados do programa econdmico em
relaciio a estabilizagdo apresentam-se apreciaveis, com a drastica redugio da inflagéo
dos niveis de 1989 e satisfatoria redugdo como de 171% em 91 para 24,9% em 92,
associada a forte reducdio dos juros reais em 1992, que alcangaram 13% ao ano
(influenciada pela queda dos juros internacionais).

A liberalizagio financeira na Argentina, como nos demais paises da América
Latina, implicou um maior volume de entrada de investimentos estrangeiros de portfolio,
implicando riscos considerdveis para os paises periféricos, gerando crises cambiais e
bancdrias. Na Argentina, conforme Freitas e Prates (1998) os fluxos de capitais
concentram-se no sistema bancario doméstico ¢ nas bolsas de valores locais, buscando
aproveitar as elevadas taxas de juros internas. E dado o regime de currency board que
passa a estar em vigéncia com o Plano de Conversibilidade, um aumento de reservas,
eleva a base monetaria expandindo a liquidez do sistema financeiro doméstico e sua
capacidade de empréstimo. Este regime gerou a queda da inflagio e a adogdo da
conversibilidade da moeda, porém ndo gerou recuperagdo substancial da economia,

levando aum crescente abandono da moeda doméstica em favor do délar.
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Este funding em moeda estrangeira, contudo, fica restrito ao curto prazo, sem
alongamento dos depoOsitos a prazo, como poderia ser de esperar, elevando a fragilidade
financeira ja associada a dolarizagdo da economia. Situa¢do que delineia uma grande
vulnerabilidade do sistema financeiro argentino a reversdo dos fluxos de capitais.
Vulnerabilidade esta agravada pela falta de um emprestador de Gltima instancia, dada a

autonomia do Banco Central da Argentina (BCRA), que se explicita com a crise do

Meéxico em 1994.

Grafico 2.1.2.1 — Servigo da Divida Externa/ Exportagdes (%)
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Fonte: Banco Central da Argentina.

Como podemos verifica pelo grafico 2.1.2.1, o servigo da divida externa sobre as
exportagdes, um indicador de vulnerabilidade externa estrutural, demonstra como a
partir da crise do México em 1994, este indicador piora continuamente, como expressio
do aumento da vulnerabilidade, e resultado das demais crises financeiras mundiais que
se sucedem a partir de entao.

A despeito do grau significativo de receptividade dos fluxos de capitais, os quais
elevaram-se 3,8 vezes somente no inicio da década de 90% pela gestdo macroecondmica
da Argentina, devido aos efeitos de expansdo da liquidez e consequentemente da
atividade econdmica, o pais marcha firme para uma crise cambial e financeira que toma
forma em 2002, gerando a desdolarizagdo da economia, com elevacdo do risco pais,

além do contagio de demais economias latino-americanas.

30 Cconforme tabela 2.1.1 — Ingressos de Capital Externo em paises selecionados.




correntes na Argentina, Vv

Como podemos verificar pelo grafico 2. 1.2.2, que retrata o saldo das transagoes

erificamos desde o movimento de abertura financeira e

liberalizagdo total da conta de capital, queda da balanga comercial, que pode ser

associada a perda de competitividade internacional dos produtos argentinos dada a

dolarizagdo da economia, que levou a a

preciagdo cambial, com os mesmos efeitos

negativos sobre a balanga de servigos. De modo que conseguimos perceber uma

elevagdo da captagdo de recurso

s externos, entrada essa de capital que alcanga US$ 44

bilhdes, em trés anos, de 1991 a 1994, sendo destes US$ 12 bilhdes de IED -

investimento estrangeir

inser¢do da Argentina na integragao comercial ¢

o direto. Mas esta ndo se encontra associada a uma melhor

omo reflexo da abertura financeira.

Grafico 2.1.2.2 — Estrutura do saldo das transagdes correntes da Argentina 1990 a 2003.
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Fonte: FML.

Essa elevagdo de entrada de recursos assume as seguintes caracteristicas,

conforme os graficos 21.2.3 e 2.1.2.4, que representam respectivamente a conta capital

e o investimento dire

to estrangeiro em comparagdo com o investimento em portfolio.

Através do grafico 2.1.2.3 podemos verificar que as saidas de capital nos momentos de

crise internacional

tequila que reduziu drastic

financeira, como 1995, 1997, 1998 e 1999, foram acentuadas.

Em 1995, por exemplo, temos o resultado da crise do México de 1994, o efeito

amente a entrada de capital, tipo portfolio, como podemos

observa no grafico 2.1 2.3, caindo de US$ 35,2 bilhdes em 1993 para US$ 4,7 bilhdes no

ano de 1995, elevando a fragilidade das instituigdes financeiras e gerando um ajuste

interno recessivo que levou a taxa de crescimento ao nivel de —2.8% em 1995 Essa
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extrema dependéncia do capital externo faz com que a economia Argentina apresente um
ciclo de crescimento bastante instavel, ora com taxas muito positivas, ora com

retrocessos expressivos (Carcanholo, 2004), conforme tabela 2.1.2.1.

Grafico 2.1.2.3 — Conta Capital da Argentina de 1990 a 2002 — em US$ Milh&es — anual,
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Fonte: Financial Statistics FMI 2003.

A recuperagio tanto dos saldos da balanga comercial e balanga de servigo, assim
como das transa¢des correntes, ocorrera somente a partir de 2003, com a faléncia do
sistema de currency board e a consequente desvalorizagdo 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 consolida¢do da abertura

financeira, outro indicador de fragilidade externa, como podemos constatar pela tabela

2.1.2.1.

Podemos ainda, verificar pelo grafico 2.1.2.4, que compara o volume de reservas
internacionais com a situagdo da divida externa Argentina, a eleva¢do das reservas
propiciada pela elevada entrada de capital estrangeiro que, no entanto, gera eleva¢do da
divida, dado o perfil das elevadas taxas de juros para atra¢do de capital e a baixa
competitividade internacional que deprime os indicadores da balanga comercial e de
servigos como vimos acima. Assim, percebemos como o processo de abertura externa na
Argentina da década de 90, “.. aprofundado e agravado por um regime de cambio fixo,
levou a déficits cronicos em suas contas externas, ao aumento do endividamento publico

e privado, que passa de US$ 62 bilhdes em 1990 para US$ 79, 5 bilhdes quatro anos
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depois, sendo que a parcela do setor piblico, no mesmo periodo, sai de US$ 49 bilhdes

para US$61 bilhdes, e a volatilidade nas taxas de crescimento da economia”

(Carcanholo, 2004: 98).

Grafico 2.1 2 4 — Reservas Internacionais X Divida Externa de 1990 a 2004.
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Fonte: Banco Central da Argentina

Acentua-se mais a dependéncia externa Argentina, que levara a crise de 2002. A

partir dai, como verificamos no grafico 2.1.2.5, as reservas internacionais caem, como

reflexo da queda de entrada de capital estrangeiro em torno do periodo da crise, para se

recompor aos patamares anteriores em seguida, enquanto a divida externa cai com a

desdolarizagio da economia,
empréstimos para enfrentar 0s problemas decorrentes da crise financeira e cambial.

para elevar-se em seguida, dada a necessidade de

1IED X Portfolio
Argentina (US$ milhées) ‘

Grafico 2.1.2.4
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Com a eclosdo da crise em Janeiro de 2002, a Argentina ¢ obrigada a abandonar a
lei de convertibilidade, que impunha paridade entre o dolar e o peso, situagdo agravada
ao longo do ano pela incapacidade do pais de honrar seus compromissos externos, € pela
crise bancaria que se sucedeu devido a falta de dolares no sistema bancario capaz de
responder as demandas dos correntistas demandando seus saldos em dolares, levando o
pais a enfrentar tanto uma crise financeira quanto cambial, obrigando a Argentina a

duras renegociagdes e a busca de empréstimos e captagdo de recursos liquidos externos

que elevam sua divida externa, conforme grafico 2.1.2.4.

2.1.3 - MEXICO

A abertura financeira no México, nos anos 90, abarcou liberaliza¢do do acesso de
estrangeiros & aplicagdes nos mercados acionario, de titulos publicos e monetdrio, 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 inicio da liberalizagdio das taxas de
juros dos depésitos, que levou em abril de 1989 a liberagdo dos tetos das taxas de juros e
ao pagamento, neste mesmo ano, de juros para contas correntes pelos bancos.

Em 1989, as restrigdes para a participagdo de capital estrangeiro no mercado de
acbes foram amplamente liberalizadas®, com a permissdo de investimento estrangeiro
no mercado de acdes mexicano via fundos especiais e agdes tipo “B” 3 | de corporagdes
mexicanas. Em dezembro deste ano, a Lei Bursitil, permitiu ainda maior acesso dos
investidores externos ao mercado de ag¢des por meio de uma nova modalidade de

investimento conhecida por Fondo Neutro, que permitia ao capital estrangeiro acesso a

agdes tipo “A”, de acesso até entdo exclusivo dos mexicanos, conforme Kaminsky E

Schmukler (2003).

' “O periodo entre 1982 ¢ 1988, a reforma financeira limitou-se a adequagiio frente as mudangas
internacionais. Sobre esse periodo Cano (2000: 421-422) afirma que, apesar da exclusividade do governo
para a tividade bancria, fruto da reforma constitucional de 1983 “ja se permitiria aos bancos a emissio de
aceites com faxas ¢ prazos livres\, redugdo do controle sobre taxas passivass, diminuigdao da alocagio
dirigida para o crédito” (Carcanholo, 2004: 106).

2 As agdes de acesso até entdo dos ndo residentes eram do tipo B, a¢des de livre subscricio ¢ fundos do
pais ~ country funds — carteiras de agdes das empresas mais representativas do mercado mexicano.
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E so com esta lei que o processo de liberalizagdo financeira € posto em marcha
de fato, ampliando o acesso do investimento estrangeiro ao mercado de agdes,

possibilitando a compra de agdes antes reservadas somente ao capital nacional, uma vez

que estas agdes podem garantir o controle de capital.
Mas o elemento central da liberalizagdo da conta capital mexicana foi a

ampliagio do acesso ao mercado de titulos publicos, isto ¢, a abertura deste mercado,

que ocorre em 1990, com a eliminagdo de proibi¢des de compra destes ativos pelo

investidor estrangeiro. Efeito multiplicado ao ser associado a autoriza¢do de negociag¢do

de Cetes — Certificados de la Tesoreria — por ser o principal titulo comercializado no

mercado, assim como os de renda fixa, o que ocorre com a desregulamentagdo do

mercado montetario em 1991.
Podemos perceber pelo grafico 2.1.3.1, 0 aumento do investimento externo sob a

forma de portfolio, resultado da liberalizagdo financeira que ampliou o acesso dos fluxos

internacionais a0 mercado de agoes.

Grafico 2.1.3.1 — Estrutura do Investimento Meéxico — contas selecionadas.
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Fonte: FMI.

Em termos da liberalizagdo financeira doméstica, temos em 1989, conforme
Kaminsky e Schmukler (2003), a aboligdo de tetos nas taxas de juros seguida de
autorizago aos bancos para 0 pagamento de juros as contas correntes. E em 1990, temos

a promulgagio da lei das instituigGes de crédito liberalizando o acesso do capital

estrangeiro aos bancos, podendo a partir de entdo, estabelecer-se sucursais com
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possibilidade de negociar apenas com ndo-residentes, como também, uma participagio
minoritaria no capital social das corretoras (Carcanholo, 2004).

Podemos perceber no grafico 2.1.3.2, abaixo, como a liberalizagdo financeira
afetou o balango de pagamentos do México, resultando numa elevagdo do déficit em
conta corrente, devido a entrada de capitais, promovida por taxas de juros mais elevadas

do que o restante do circuito internacional, além de déficits na balanga comercial e de

SErvigos.

Grafico 2.1.3.2 — Estrutura do saldo de transag¢des correntes do México de 1990 a 2003 .
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Fonte: Banco Central do México.

Percebemos, ainda, a ligeira recuperagdo da conta comercial e do saldo das
transagdes correntes, a partir de 1996, associada a uma elevagdo das transferéncias,
remessas de lucros e dividendos, além dos juros, apos a crise de 1994/1995, em seguida
a entrada do México no NAFTA, impelindo mais o processo de abertura financeira. com
sua ampliagdo da liberalizagao financeira doméstica, elevando a participagio estrangeira
no sistema financeiro, e elevando a exposi¢ao as crises mundiais financeiras, agravando
a fragilidade e vulnerabilidade externa, acima exposta.

A distancia entre o mercado doméstico financeiro e os fluxos de capitais ¢
diminuida ainda, por medidas em 1990, que liberalizam a repatriacdo de recursos. de
forma anonima e descomplicada, sendo tributados por taxa tnica 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 restrigdes sobre 0 investimento na forma de portfolio. A despeito da

permanéncia de certo controle sobre a participagdo do capital estrangeiro em alguns

setores, inclusive a necessidade de autorizagao prévia para entrada do no residente.

A liberalizagio da conta capital mexicana néo é, contudo, completa, conforme
Kaminsky e Schmukler (2003), pois com referéncia a conversibilidade entre moedas,
permanecem controles sobre os depositos de moeda estrangeira, que se limitam a

empresas localizadas na fronteira com 0S Estados Unidos, e mais tarde em 1991, para

pessoas fisicas ai também localizadas € pessoas juridicas mexicanas em geral. O

investidores n3o residentes permanecem Com limitado acesso a estes depositos em

moeda estrangeira, limitando-se a abertura deste tipo de conta a oficiais de governos

estrangeiros, 0organismos internacionais ¢ pessoas fisicas estrangeiras prestadoras de

servigos a estas instituigoes (Freitas e Prates, 1998), até 1993 quando o acesso a ndo-

residentes a estes depdsitos € liberalizado (Carcanholo, 2004). A emissdo de titulos em

moeda estrangeira é autorizada, com cobertura cambial além da emissdo de Certificados

de Depdsito Bancdrio em dolar.
Conforme nos assevera Freitas e Prates (1998), os investimentos estrangeiros de

portfolio (grafico 2.1.3.1) alcangam no periodo de 1990/1994 mais de 60% do total dos

fluxos de capitais. Sendo que 0 merca
foi o de titulos publicos, com seria de esperar, ja que estes estavam entre os principais

éxico, e o qual sofreu profunda liberalizagdo. Ja com relagdo ao

do financeiro mexicano mais afetado pela abertura

titulos negociados no M
mercado de agdes, o impacto foi pouco significativo; ja a maioria das a¢des foi emitida e

adquirida sob a forma de ADR, canalizando a liquidez deste setor para as bolsas de Nova

Iorque.

Quando em 1994, 0 Meéxico passa a fazer parte da area de livre comércio, a

NAFTA, temos ampliagdes da hi
bancos, passando a ser permitindo a abertura direta de filiais de bancos e corretoras

beralizagio financeira doméstica, com relagdo aos

americanas e canadenses (Carcanholo, 2004), associado a reprivatizagdo dos bancos no

periodo de 1990 a 1992, que elevou a participagdo estrangeira no sistema financeiro para

1.2 % dos ativos, crescendo mesmo no periodo pds-crise elevando-se para 19.9% em

1997.

A forte entrada de capital estrangeiro como podemos verificar no grafico 2.1.3.1,

acelerou-se a partir de 1991, sendo a maior parte, no periodo de 1990 a 1993, sob a
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forma de portfolio 67% e 21% de IED — investimento estrangeiro direto (Carcanholo,

2004), superagdo esta do investimento de carteira gerado pela liberalizagdo financeira

intensa a partir de 1990.

Grafico 2.1.3.3 — Divida externa total do México em relagdo ao saldo das transag¢des

correntes de 1990 a 2003.

México - Divida Externa Total X Saldo T/C
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Fonte: Banco Central da Argentma.

Concomitantemente, a esta elevagdo dos investimentos estrangeiros de portfolio e
investimento direto. temos o crescimento da divida externa total, conforme grafico
2.1.3.3, que aumenta continuamente de 1990 a 2003, seguida pelo saldo negativo das
transagdes correntes, que independente de uma breve recuperagdo em 1996, quando da

elevacgdo do saldo comercial, volta a patamares proximos ao do inicio dos anos 90.

2.1.4- CHILE

A experiéncia de liberalizagdo financeira e comercial da década de 90 nio foi
uma novidade para o Chile, o qual ja havia tido uma falsa alvorada no final dos anos
1970, quando parecia que o Chile podia ser uma historia de sucesso em
desenvolvimento.

O periodo de 1978-81 consiste, conforme Ffrench-Davis, Agosin e Uthoff
(1997), no periodo quando foi conduzida a maior parte da liberalizagdo financeira
externa, com grande entrada de capitais, assim como na década de 90. De 1978-81 “_ a

utilizagdo de politicas macroecondmicas equivocadas — uma taxa de cAmbio fixa para
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reduzir a inflagdo apesar da perda de competitividade que isso acarretava, combinada
com a liberdade relativa da entrada de capital e desregulamentacdo financeira sem

supervisdo efetiva — levaram ao desastre do colapso de 1982” (Kuczynski e Williamson,

2004: 270).

A partir do colapso, temos nos anos seguintes a preocupagdo do governo de
passar a buscar taxas de cimbio que permitissem a competitividade no comércio
exterior, fazendo um controle da inflagdo mais gradual, medidas que foram associadas a
supervisdo do sistema financeiro, adotando desde 1990 o encaje® para limitar as

entradas de capital. Medidas que resultaram em um expressivo e impressionante

crescimento da economia chilena nos anos 90.
Conforme Ffrench-Davis (2004) a crescente aprovagado internacional da politica
econdmica chilena associada as altas taxas de juros praticadas neste pais, além do

florescente ambiente democratico levaram a uma elevagdo da atratividade do pais com o

crescimento de entrada de recursos externos a partir de meados de 1990,

Grafico 2.1.4.1 - Conta Capital Chile — contas selecionadas
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» Este encaje, também utilizado pela Colombia, consistia em uma forma de tentar resistir 3 valorizagio
imposta pela entrada dos fluxos de capitais (Kuczynski e Williamson, 2004). Os encajes sdo aplicagies de
impostos e exigéncias de reservas para a entrada dc capitais de curto prazo, coin intuito de minimizar a

volatilidade dos mesmos. na busca de ncutralizar os cfeitos negativos incompativeis com as estratégias de

desenvolvimento cxportador.



Com isso, o Chile diferentemente dos demais paises da América Latina, passou

entdo a possuir entrada de capital que se convertiam em investimento. Feito que pode ser

alcangado pelo Chile em virtude das medidas para desencorajar os fluxos de capital de

curto prazo, associado a uma grande participagdo do investimento estrangeiro direto -
2

IED, no movimento de capital, conforme podemos constatar pela observagdo do grafico

2.1.4.1. A experiéncia chilena comprovou este fato ao apresentar maior probabilidade de

elevacio das taxas de investimento quando as entradas de capital adotam a forma de IED

— investimento estrangeiro direto.

“No que diz respeito a conta capital do balango de pagamentos, a maior parte da

liberalizacdio das entradas de capital e do mercado financeiro interno ocorreu na década

de 1970 e inicio da déca

sujeitas a certos controles que vém sendo

da de 1980, ainda que as afluéncias e saidas ainda estejam

parcialmente liberalizados desde 1991

(Ffrench-Davis, Agosin e Uthoff, 1997 181).

Em termos da conta capital temos, em 1990, a introdugdo de novas

ulamentagdes das operagdes de mercado aberto, operagdes até entdo sb permitidas

reg
pelo Banco Central. Ocorrendo a partir de entdo uma liberalizagdo

quando autorizadas

de todas as transagdes que nao tive

reversdo deste processo conforme Kaminsky e S
1. com a imposi¢do de reservas ndo remuneradas no montante de 20%
>

ssem uma restri¢io especifica do Banco Central. Uma

chmukler (2003), de liberalizagio

ocorre em 199
neste ano e 30 % no ano seguinte, sobre os fluxos de entrada no pais, como forma de
buscar conter os efeitos negativos dos grandes v

1998 todas as reservas impostas sao eliminadas, liberaliz

olumes de entradas financeiras. Mas, em

ando a conta capital por

completo.
O setor financeiro doméstico foi liberalizado ao longo dos anos 70, alcangando a

liberalizagiio das taxas de empréstimos ¢ de depdsitos em 1974, para em 1976 serem

abolidos controles quantitativos sobre 0 cr

sobre as taxas de juros dos bancos cOmercias foram re-
m 1984, o que gera uma elevagdo do investimento tanto sob a
b

édito. Mas com o colapso de 1982, controles

impostas, sendo estes controles

parcialmente eliminados €
direto, como de portfolio — conforme grafico

forma de IED - investimento estrangeiro
2.1.4.1, com a liberalizagdo das taxas de deposito, mantendo-se porém controles sobre a

s até trinta dias, ou seja, sobre investimentos de curtissimo

taxa de juros para depdsito
hmukler (2003), que foram eliminadas a partir de

prazo, de acordo com Kaminsky E Sc

1987.




Em relagdo ao mercado de agoes, desde 1987 o acesso do capital estrangeiro ao

investimento em fundos para aquisi¢do de agdes de corporagdes chilenas foi facilitado

pela Lei N° 18.657 da Comissao de Titulos, a qual também aprovava a compra de outros

titulos pelo capital externo exigindo, contudo, que estes fundos apresentassem
determinado perfil de diversificagdo e mant
gado de agoes de uma empresa que podiam ser

ivessem determinado nivel de controle de

capital. Contudo o volume agre
adquiridos pelo capital estrangeiro limitava-se a 25% do total. A liberalizagdo do

mercado de agdes continua, € €m 1992 as empresas chilenas recebem a aprovagao para

emitirem ADRs, podendo assim captar recursos diretamente no mercado de agdes

internacionais. Conforme Kaminsky € Schmukler
restricbes sobre o investimento estrangeiro € a

(2003), em janeiro deste mesmo ano, a

regulamentagio DL 600 diminui as
repatriagdo de juros, lucros € dividendos para investimentos mantidos em Chile por um
periodo de um ano, € como também nos descreve French-Davis (2004), a partir de 1995,
eliminam-se estas restrigdes desde que observado o periodo de um ano de investimento.
Temos entdo, a partir de 1995 uma liberalizagdo total do mercado de agdes, cujos

reflexos podem ser vislumbrados no grafico 2. 1.4.1.

Grafico 2.1.4.2 — Estrutura do Balango de Pagamentos Chile
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Como podemos verificar, as exportagdes do Chile crescem acentuadamente ao

longo da década de 90, liderando © crescimento econdomico do pais. Mas este

exportagoes foi acompanhado por u
| negativos, associados as remessas de lucros,

crescimento das m crescimento das importagdes,

gerando saldos da balanca comercia
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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 grafico acima (2.1.4.2). Mas

que se recupera a partir de 2000 conforme podemos confirmar pelo grafico 2.1.4.2.

2.2 - OS GANSOS VOADORES ~ A ABERTURA FINANCEIRA ASIATICA
(COREIA DO SUL E MALASIA)

Com o acordo de Plaza celebrado entre Japdo e EUA em 1985, ocorre acentuada

valorizagdo cambial do iene que “.impulsionou um movimento de deslocamento

industrial e produtivo do capital japonés para divesos paises asidticos com diferentes
graus de industrializagdo” (Medeiros, 1998: 279). Esta busca do capital japonés de
espagos de investimentos com tratamento diferenciado preferencial concedido pelos
EUA gerou o desenvolvimento de uma regido asiatica que ficou conhecida como os
Tigres — Coréia, Formosa, Cingapura e Hong Kong.

Culminando o término do tratamento preferencial concedido pelos EUA, associada a
maior pressiio americana para valorizagdo das moedas dos quatro Tigres, que ao ocorrer
gera um movimento semelhante ao do Japdo de deslocamento industrial e
subcontratagdo em pafses que ficaram conhecidos como os Dragdes — Tailandia,
Malésia, Indonésia e Filipinas — gerando a ampliagdo e redefinicio da divisio
internacional do trabalho da regido, onde largas doses de investimento associam-se a
substitui¢io de importagdes e promogdo de exportagdes (Medeiros, 1998). Dentre este
paises, escolhemos a Coréia do Sul, do grupo dos tigres asiticos e, a Maldsia, como
representante dos dragdes, como paises referéncia da Asia para nossa andlise
comparativa com os paises emergentes latino-mericanos.

Uma caracteristica bastante notavel destas economias consiste no ritmo do seu
crescimento e seu grande superdvit comercial com os EUA, o que associado a expansio
dos investimentos japoneses na regido tem permitido crescer e financiar um déficit
comercial com o Japéo concentrado em bens de capital, de acordo com Medeiros (1998).

O Japdo imprime na Asia uma dinimica de desenvolvimento regional em que ¢ o
lider de diferentes paises que se deslocam como gansos voadores, conforme paradigma

de Ozawa de 1995, citado por Medeiros (1998). Isto significou na pratica, que o Japdo

deslocou “...para a regido asiatica setores produtivos de menor densidade tecnologica e

se especializou na exportagdo de bens de capital, cedendo posi¢do nas manufaturas
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tradicionais, ( ao contrario ) (d)os EUA (que) vém protegendo seus mercados

tradicionais disputando mercado no continente” (Medeiros, 1998: 281).

2.2.1 — A ABERTURA FINANCEIRA DA COREIA

A partir dos anos 90, as economias em desenvolvimento perpassam um processo de
arrefecimento, e até mesmo, desaparecimento das caracteristicas ativas do Estado, como
intervengdo e controle do desenvolvimento, pano de fundo do processo de liberalizagio
financeira da Coréia do Sul.

As principais medidas tomadas pelo governo sul-coreano ao longo dos anos 90 para
colocar em marcha a liberalizagio dos mercados financeiros, caracterizam-se por
resolugtes referentes a desregulagdo das taxas de juros, autonomia gerencial e baixas
barreiras 4 entrada para as atividades financeiras, a liberalizagdo do mercado cambial, a

abertura do mercado de capitais € a politica de empréstimo e controle de crédito.

A desregulagdo das taxas de juros é iniciada a partir de 1991 e concluida em 1997,
quando as taxas dos depOsitos a vista passaram a ser liberalizadas, com excegio das
taxas de depositos a vista. Ja a autonomia gerencial para os bancos, a liberalizagio
financeira doméstica associada as barreiras a entrada para atividades financeiras, avanga
com a abolicdo de limites sobre as maturidades maximas para depodsitos bancarios e
empréstimos em 1996. Isto significou, liberadade para os bancos elevar o capital,
estabelecer filiais e definir os pagamentos de dividendos (Paschda, 2001), ocorrido em
1994, Medida precedida pela expansdo dos negocios das instituicdes privadas via
aumento dos negocios com titulos dos bancos comerciais, em 1995; e seguida, pela
maior liberdade dos bancos e companhias de seguro de negociar bonds publicos fora do
pais, associado & permissdo de negociagio com moeda estrangeira, conforme Kaminsky
e Schmukler (2003).

Estas medidas permitirio aos bancos coreanos um aumento das inovagSes
financeiras, diversificando as fontes dos recursos disponiveis as instituigdes financeiras,
que acaba gerando um excesso de autoconfianga dos bancos, que passam a trabalhar com
coeficientes menores de patrimdnio liquido sobre o passivo total, elevando a fragilidade

financeira dos bancos e levando a emergéncia da instabilidade financeira (Paschoa,
2001).
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Temos a liberalizagio do mercado cambial, com a adogdo do sistema de taxa de
cdmbio média do mercado, em 1990; com a introdugdo de contas free won para ndo
residentes, no ano seguinte; que culmina com o plano de reforma do mercado cambial de
1994, constituido de um detalhado programa para a reforma da estrutura do mercado de
cAmbio (Paschda, 2001). Seguido pela abertura do mercado de capitais, tendo como
primeira resolugio importante, a permissio ao capital estrangeiro para investir
diretamente no mercado de agdes coreano, ainda que com tetos sobre propriedades, em
1992; seguidos pelas alteragdes ocorridas em 1994, quando estrangeiros passam a ser
autorizados a comprarem bdnus publicos e governamentais, emitidos a taxas de juros
internacionais, assim como bénus de longo prazo e conversiveis, liberalizados em 1997.
Precedidos pela liberalizagdo ao acesso de residentes a compra de titulos estrangeiros via
certificado de deposito, em 1995, bem como a possibilidade de contragdo de
empréstimos comercias, no exterior, sem a prévia autorizagdo governamental.

Culminando com o relaxamento dos controles da politica de empréstimos bancarios para

os grandes conglomerados.
“A liberalizacio do mercado cambial foi importante para a consolidagéo do processo

de liberalizagiio financeira, pois praticamente reiterou a ingeréncia do Estado sobre as
transagdes econdmicas e financeiras com divisas ao mudar de um sistema positivo
(intervencionista) para um sistema negativo (liberalizante)” (Paschda, 2001: 78).

Com essas medidas, inicia-se em 1994 um periodo de forte captagdo externa,
aumentando o passivo externo de instituigdes financeiras, bancos, além do préprio
passivo externo da Coréia do Sul acentuando ainda mais a fragilidade financeira do

sistema financeiro, fatores que levardo mais tarde a eclosdo da crise financeira do pais

em 1997°*,
Esta elevagio 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 posigoes financeiras em aberto, a despeito de taxas de

juros e condigdes desfavoraveis (Paschoa, 2001).

3 5 a analise da trajetoria da economia ¢ da crise financeira que sc abate sobre
De acordo com Paschda (2001) a analis [3je cc
a Cordia do Sul em 1997 tera como fontes principais o relatorio BIS (1998) e Kregel (1999).
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Grafico 2.2.1.1 — Estrutura de investimentos externos — US$ Milhdes
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Mas a Coréia do Sul diferentemente do Brasil, por exemplo, apresentou uma maior
presenca de investimentos diretos externos do que a economia brasileira, como podemos
observar pelo grafico 22.1.1% A despeito disto, Paschéa (2001) apresenta-nos um
grafico da evolugdo da fragilidade financeira externa, que se apresenta crescente ao

longo da década de 90 até a deflagracdo da crise de financiamento que se abateu sobre a

. . . ~ 3
Coréia do Sul, passando a declinar a partir de entao %

Grafico 2.2 1.2 - Estrutura do Balango de Pagamentos — US$ MilhGes .
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* Outra diferenca consiste na falta dc dados estatisticos r_eferemes a amortizagdo da divida, inclusive juros
pagos, fator que devera passar a Ser rcmedl.zmdo a partir do ano de 2004, ou mesmo, 20035 conforme
sugestio do IMF. Esta informagdo foi obtida por telefone dirctamente com representantes da drea
ccondmica do Banco Central da Coréia e da Malasia. Dcixando assim, o itcm de fragilidade externa da

Coréia e da Malasia sub-estimado. - ) ] _ AN N
* Este gréfico apresentado por Paschda {2001) é construido a partir do indice de fragilidade financeira
edir o grau de fragilidadc financeira da cconomia brasileira:

(IFFE), elaborado inicialmente para medir O S ] : .
procurando comparar as obrigagdes reais virtuais da economia do pais. em moeda estrangeira. com sua

respectiva capacidade de pagamento.
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Outros fatores que contribuiram para a elevagio do grau de fragilidade financeira
externa da economia foram os déficits na balanga de servigo, pela elevagdo dos fluxos de
rendas referentes ao déficit, assim como os elevados déficits na balanga comercial,
principalmente de 1995 a 1997, conforme grafico 2.2.1.2.

A partir da crise financeira de 1997, verificamos uma recuperagdo nas transagdes
correntes associada essencialmente a saldos positivos da balanga comercial, resultado de
uma forte redugdo nas importagdes e conseqiiente elevagio dos superavits, decorrente da

desvalorizagdo cambial realizada devido ao crash de 1997.

2.2.2 - LIBERALIZACAO FINANCEIRA DA MALASIA.

A Malésia ao longo dos anos 80, apresenta elevadas dividas externas e internas,
conforme Medeiros (1998), porém seu acesso ao financiamento externo nio fica restrito
como € o caso dos paises emergentes da América Latina, isso “...gragas a uma menor
fragilidade externa e dindmica dos investimentos regionais - (que) amorteceu e deslocou

as restricdes de balango de pagamento ao crescimento econdmico (...), devido a um

acesso diferenciado as finangas internacionais.

Além disso, vimos como o Japdo (e os propios tigres) buscam novas areas de
investimento com tratamento preferencial americano, deslocandondo investimento para
os dragGes asiaticos, onde singularizamos a Maldsia, que passa por um processo de
liberalizacdo financeira ao longo das décadas de 70, 80 e 90, com diferentes graus e
perfis em cada periodo, principalmente em termos da conta capital e do mercado de
acoes.

Com respeito a conta capital, de acordo com Kaminsky e Schmukler (2003),
verificamos que a Maldsia ao longo da década de 70, permite o acesso de ndo residentes
ao capital estrangeiro para operagdes de empréstimo usado na atividade produtiva do
pais, desde que devidamente aprovado pelos gestores de Coméreio Exterior; sendo que
no final desta década o livre acesso ao capital estrangeiro via empréstimo & liberado pra
corporagdes e bancos, até um certo limite. J4 no final da década de 80, o teto dos
empréstimos externos para residentes, sem necessidade prévia de autorizagio era de US$
400 mil, acima do qual era imperativo a permissdo do 6érgdo do Comércio Exterior. E na
década de 90, percebemos uma imposi¢do de controles na liberalizagdo financeira, como

a proibicio de residentes de negociagdo de instrumentos monetarios de curto-prazo em
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1994 ¢ em 1998 temos a re-introdugdo de controles no mercado cambial. Quanto a

liberalizagdo do setor financeiro doméstico temos a elimingdo completa de controles

sobre taxas de juros de depositos e para empréstimos em 1991.
Uma descri¢io da liberaliza¢ao financeira do mercado de a¢des da Malasia

apresenta durante a década de 90, conforme Kaminsky e Schmukler (2003), uma

redugiio das barreiras a participagdo acionaria do capital estrangeiro, como por exemplo,
em 1992 quando ocorre a liberalizagdo da propriedade estrangeira de agdes, com certas

reservas de determinados setores. Ja em 1998, os investidores passaram a ndo poder

converter diretamente seus investimentos de curto prazo em moeda estrangeira,

implicando que os lucros de investimentos mantidos a menos de um ano podertam

apenas ser transferidos para contas na moeda doméstica (ringgit), sendo permitida sua

utilizagdo somente para a aquisi¢do de ativos na moeda local (o ringgit). Este periodo

minimo de manutengdo dos ativos foi eliminado em 1999, a0 mesmo tempo em que foi

introduzido um sistema de eliminagdo gradual das taxas para saida do capital,

permanecendo contundo tarifas para a remessa de lucros destes investimentos; lucros de

capital repatriados apos 12 meses do ganho sofriam taxa¢do de 30%, e os repatriados

apos o periodo de 12 meses da realizagdo do lucro eram taxados em somente 10%.

Grafico 2.2.2.1 — Estrutura do Balango de Pagamento da Malasia (contas selecionadas)
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A Malasia apresenta, portanto, conforme Kaminsky e Schmukler (2003) uma

liberalizagdo parcial de 1979 a 1998, apresentando como data do processo de
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liberalizacdo total o periodo de 1994 a 1997: com maior grau de liberalizagdo da conta

capital de 1979 a 1993; ja o mercado de agdes apresenta maior liberalizagdo

principalmente a partir de 1997, enquanto O setor financeiro doméstico apresenta o

processo de liberalizagdo de 1978 a 1985, apresentando contudo, a liberalizagdo

completa em 1991. Similar aos paises emergentes latino-americanos, na forga da

liberaliza¢do na década de 90, apresentando destaque para o perido pos 1994. Cabe-nos

agora analizar o efeito desta liberalizagdo financeira em suas contas do balanco de

pagamentos (contas selecionadas, conforme grafico 2.2.2.1)

Quanto a Balanga de Pagamentos (grafico 2.2.2.1) podemos perceber ainda uma

queda das exportagdes logo apos a crise financeira asiatica em 1998, voltando a crescer

em 1999 ¢ 2000, com a contrapartida da queda das importagoes sugerindo o movimento

de substituigdo de importagoes caracteristicos do dese
Japdo, com queda das exportagoes em 2001 e concomitante elevagdo das importagdes.

nvolvimento asiatico liderado pelo

Grafico 2.2.2 2 — Estrutura Conta Capital Malasia (contas selecionadas)

ED X Portfolio
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O e e vt} T - _,
-1000 —____1_991’4————1998! e 2001
-2000 e
-3000 }

IED MAL - Portfolio MAH
Fonte: FMI.

Podemos observar, com relagio a conta capital, como a Malasia vém de um

investimento externo, que COIT
o Japdo e dos tigres em dire¢do aos dragdes, apresentando em

periodo de elevado ensponde ao movimento de

deslocamento de capital d
1997 uma conta de investimento direto alta de US$ 50 bilhdes de dolares, a qual cai em
2001 para bem menos de USS$ 10 bilhdes. A conta de IED — investimento direto
estrangeiro — demonstra queda scentuada em 1998 como reflexo da crise da Asia,
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declinio que volta a ocorrer em 2001, conforme grafico 2.2.2.2. A conta de portfolio
1997, com recuperagdao no ano seguinte, para dar
gativos US$ 20 bilhdes,

demonstra saida de capital a partir de

um salto de fuga de capitais de 1999 a 2000, atingindo ne

associada principalmente a proibigdo da conversio dos lucros dos investimentos de

prazo inferior a um ano em moeda estrangeira; mostrando contudo, um movimento de
recuperagio em 2001, que parece estar associada a

1999 de taxas para saida de capital.

o inicio da eleminagdo gradual em

2.3 CONCLUSAO

A abertura externa descrita e apresentada para oS paises emergentes selecionados,

Brasil, Argentina, Chile e México, como represent
asiaticos, apresentam a integragdo destas economias ao

antes latino-americanos, e Coréia do

Sul e Malasia, como exemplos

sistema financeiro internacional € a elevacio do processo de capitalizagdo destas

economias no circuito financeiro mundial.

Mas essa liberalizagéo financeira ndo se processa sem percalgos para estas

economias, na medida em que, a reagdo dos mercados financeiros a determinadas
2

fragilidades estruturais destas economias
1 1 T .
década de 90, que pode gerar Crises financeiras graves. Pois “..assim que surge um

movimento de descrédito instaura-
ploséo da bolha” (Plihon, 1995: 71).

é reflexo da macica entrada de capitais da

se um circulo vicioso em que saidas repentinas e

macicas de capitais precipitam a ex

Neste sentido, que ao analisarmos a crise do México de 1994-1995, a primeira de

uma série de crises financeiras da década de 90, concluimos o perigo das finangas
especulativas € mesmo do investimento direto para as economias emergentes:

«__desestabilizagdo do sistema finance
tros MFE” (Plihon, 1995 71). Deixando claro uma incompatibilidade

rna e externa destas economias e sua necessidade e

iro, degradagiio da solvabilidade, recessdo brutal,

contagio dos ou

entre a fragilidade financeira inte

dependéncia de financiamento externo constante e estavel e o carater hiper-ativo e ultra-

sensivel dos fluxos de capitais do mercad
Smos provocam.

a fragilidade e vulnerabilidade externa das economias

o mundial, principalmente a fragilizagdo e

vulnerabilidade que estes me

Para analisarmos est
selecionadas para este estudo; Brasil, Argentina, Chile e México, da América Latina,

Coréia do Sul e Malasia, pelos asiaticos, apresentaremos no proximo capitulo uma
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analise de indicadores de vulnerabilidade, conforme o approach desenvolvido por
Carcanholo e Paschda (2004), que possibilitard a constatagdo da veracidade do core da
analise da vulnerabilidade externa, além de delinear como a volatilidade das variaveis

financeiras torna-se instivel e com tendéncias explosivas e contagiantes em

determinados momentos, transformando-se em crises financeiras generalizadas.
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CAPITULO 3 — A ABERTURA EXTERNA DOS PAISES EMERGENTES E
SEUS IMPACTOS AO LONGO DA DECADA DE 90.

As alteragdes na regulamentacdo e legislagdo apresentadas, ao longo da década de
90, levaram a liberalizagdo financeira externa, que elevaram os investimentos em
portfolio fortemente, conforme podemos vislumbrar no grafico 3.1. TransagGes estas, de
acordo com Plihon (1995), de carater especulativo que tomam a forma de compra e
venda de titulos nos mercados financeiros, registradas nos balangos de pagamento no
item investimentos em portfolio. Esta entrada de capitais se mostrou superior as
necessidades do balango de pagamentos, gerando valorizagdo da moeda doméstica,
apreciacdo cambial que levou a perda de competitividade externa e da autonomia

politico-econdmica, que por sua vez, gerou necessidade e dependéncia maiores do

financiamento externo.

Fatores magnificados pelo tipo de regimes de politica de controle de capitais
estrangeiros, os filtros da entrada de recursos, os quais selecionam os tipos de capitais
que adentram o pais. No caso da América Latina, estes fatores sdo agravantes, uma vez

que a maioria destes, com excegdo do Chile, adotaram na década de 90 politicas de conta

capital altamente liberais, como no caso do Brasil, Argentina e México.

Grafico 3.1 — Movimento de portfolio do Brasil de 1991 a 2003.

—
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Fonte: FMI.

84




“Esse desvio especulativo intervém porque os mercados tornaram-se mais volateis
¢ os investidores carecem de pontos de referéncia para ancorar suas expectativas”
(Plihon, 1995: 64). Conforme podemos verificar no gréfico 3.1, os investimentos no
Brasil cresceram de forma estavel de 1990 4 1993, e aos saltos a partir de 1994, com
quedas em resposta as crises financeiras da década de 90, especificamente vemos quedas
significativas no grafico citado, em 1995, 1997, 1999 e 2002 de forma bastante
acentuada correspondendo aos reflexos da crise da Argentina.

A integragdo financeira na América Latina inseriu-se num movimento mais
abrangente de transformagdes no mercado financeiro internacional, sendo parte do
programa do Consenso de Washington, cujas proposi¢des delineavam uma ampliagio do
espago econdmico permitindo cada vez maior liberdade de atuagio dos agentes
econdmicos privados nas suas decisdes, conforme Freitas e Prates (1998). Entretanto,

este processo foi bastante traumdtico, sendo magnificado os efeitos negativos desta

abertura financeira, pelas crises financeiras externas, além de instabilidade

macroecondmica e mau desempenho da economia doméstica em termos

macroecondmicos (Studart, 2003). Estas transformagdes ocorridas na economia mundial,
a partir do final da década de 80, apresentaram efeitos diferenciados nos paises
emergentes pertencentes as areas periféricas asiaticas e latino-americanas (Medeiros,
1998),

Na Asia, 0 acordo do Plaza celebrado em 1985, levou a uma valorizagio do iene, que
gerando a perda de competitividade japonesa nas relagdes comerciais exteriores,
impulsionou o Japdo a buscar no deslocamento industrial e produtivo do seu capital para
diversos outros paises no continente asiatico, com diferentes niveis de industrializagdo, a
solugdo para sua inser¢do no comércio internacional. Inicialmente, no final da década de
80, o destino dos capitais japoneses foram os tigres asiaticos: Coréia, Formosa,
Cingapura e Hong Kong, que possuiam um tratamento preferencial americano que os
tornava excepcionalemte interessantes como plataformas comerciais.

Mas os Estados Unidos reagem com o término do tratamento preferencial a esses
paises levando esse movimento de deslocamento industrial e subcontratacio para os
paises asiaticos que vieram a ser denominados de dragdes: Tailandia, Malasia, Indonésia
e Filipinas. De modo que este deslocamento foi “...ampliando e redefinindo a divisio
regional de trabalho a partir de movimentos seqiienciais de investimento combinando

substituicio de importagdes e promogdo de exportagdes” (Medeiros, 1998), numa clara
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redefinigio da dindmica regional em fungéo deste movimento de IED — investimento

estrangeiro direto. Gerando por meio dos superavites comerciais, associados ao

financiamento externo exposto, a capacidade de crescer a taxas bastante elevadas e a

financiar o déficit na balanga comercial com o Japdo, decorrente da importagdo de

tecnologia e bens de capital.

O dinamismo dessas economias se apresenta em seu ritmo de crescimento,

especialmente de suas exportagoes, gerando superavites comerciais com os EUA,
propiciado por um tratamento preferncial americano em relagio a Asia, fruto da
importancia geopolitica desta Gltima para OS americanos, que tinham interesses
econdmicos e politicos e prezavam a estratégia de estreitamento de relagdes com os
paises asiaticos, que se iniciaram como forma a manté-los nas orlas do capitalismo em

tempos de guerra fria.
A posigdo da América Latina, muito difere da vantagem geopolitica asiatica com
seus acordos preferenciais, restringindo-se a mercado em expansdo para os EUA e

mercado financeiro receptor de capitais de curto prazo em busca de investimentos de

risco de alto retorno e liquidez, possivel apos a
alorizado, que resultou em uma alta abrupta dos

abertura comercial e financeira latino

americana, com cAmbio sobrev

coeficientes de importagdo € redefini¢do da pauta de exportagdo para os commodities.

Como nos assevera Medeiros (1998: 281), este ... déficit comercial na América

50 de transferéncias financeiras muito elevadas,

Latina ocorre sobre um colch
De acordo com Studart (2003: 295), “alguns

fragilizando a sua posi¢do externa”.

analistas atribuiram estes resultados & volatilida
mistas de “mainstream”) centram suas criticas sobre as

de dos fluxos de capital, enquanto outros

(principalmente os €cono

inconsisténcias das politicas internas e sobre a falt
s latino-americanas”. Argumentando ainda Studart

a de regulamenta¢do e supervisao

financeiras adequadas nas economia
(2003), que a integragdo financeira da América Latina na década de 90, consiste numa

integragdo de desiguais, paises desenvolvid
stabilizadora, dado “...0 volume, ao tipo e a volatilidade dos

os com subdesenvolvidos, além de possuir

toda uma caracteristica dese
em comparagdo ao porte dos mercado
stes fluxos” (Studart, 2003: 295).7

fluxos de capital s financeiros internos da América

Latina e 4 sua capacidade de absorver e

de uma visdo estruturalista tipica, no modelo de argumentagio de

3
" Trata-se, conforme Studart (2003), : : ( lo de :
uma integragio financeira de parcetros desiguais ou desnivelados.

Prebisch, dos resultados negativos de
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Desde a abertura financeira dos paises latino-americanos, a instabilidade
financeira de muitas de suas economias foram associadas as entradas de capitais, fato
que alcangou ainda maior relevancia com 0 €a0s financeiro que se seguiu i crise da Asia,
reascendendo o debate da relagio de causalidade entre fluxos financeiros abundantes e
sem controle, e por isso volateis, e as crises de desempenho das economias latino-
americanas (Studart, 2003). Este debate ja assinalava, conforme Medeiros (1998), que
este deslocamento de capitais para a América Latina, ndo gera dinamismo expansivo da
economia regional, mas constrange estes paises a baixas taxas de crescimento, sem que
nem os fluxos de portfolio ou os investimentos diretos, muito associados as
privatizagdes propiciadas pelo movimento de desregulamentagdo, possam financiar o
déficit destes paises em conta corrente, gerando autonomia, melhoras de crescimento e

desenvolvimento ou sustentar a expansdo de exportagdo com melhoria da desigualdade,

latente na regido™.

3.1 VULNERABILIDADE EXTERNA COMO  RESTRICAO AO

CRESCIMENTO.

No Brasil, abertura comercial e financeira associadas a desvalorizagdo cambial,
ocorridas ao longo da década de 90, geraram restrigdes ao crescimento econdémico, ao
gerar um aumento das importagdes como podemos verificar na tabela 3.1.1, com saltos a
partir de 1994. Apresentando quedas das importagGes de 1997 para 1998, como reflexo
da crise da Asia, e de 1998 para 1999 respondendo a crise da Rassia, e alavancando
novamente de 1999 para 2000, em decorréncia da desvalorizagdo do real. As

exportagdes tém apresentado quedas semelhantes, de 1997 para 1998 cai de US$ 57

38 A despeito de algumas melhoras, cOmo no caso do Brasil, apontadas por Carcanholo (2004: 164), como
0 “.. sucesso inconteste no controle inflaciondrio, como visto anterionncntg, _quzmdo os fndices, que
apontavam um patamar de quatro digitos em 1994, (... ¢) a obtengiio de superdvites nas contas piblicas,

ambém foi uma meta alcangada com telativo sucesso, dentro do

ainda que apenas no conceito primario, t ! ivo sucess
> este nos assevera como € indiscutivel o carater

componente de estabilizagdo da estratégia impleme{naFia 1 . s
pifio dos resultados em termos de crescimento €Conomico, acumulagio de capital e geragiio de emprego. O

que associado a abertura financeira ¢ comercial, somaflo a sobrevalorizagio cambial, geraram ao longo da
década de 90, empecithos para 0 crescimento econonuco, bgm como o agravamf:ntq da degendéncia
externa em relagio aos capitais externos, assoberquo pe}a instabilidade ﬁnanc'elra m.temacmnal ea
fragilidade do sistema financeiro doméstico do Brasil, assim como de outros paises latino-americanos,
culminaram em uma magnificagio da fragilidade e vulnerabilidade externas, que rebatem negativamente

1o crescimento econdmico.
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bilhdes para US$ 53 bilhdes, e voltando a cair de 1998 em relagdo ao ano seguinte, de

USS$ 51 bilhdes para US$ 48 bilhdes. Exportagoes que a partir da desvaloriza¢do cambial

£ 3.1.1e3.1.2.
de 1999 crescem continuamente até 2002, conforme as tabelas

A

¥

Tabela 3.1.1 ~ Balango de Pagamentos do Brasil em US$ Milhdes: contas sclecionadas.
apela 5.1.1 ~ &

Brasil 1690 1991 1992 1993 1994 1995
USS$ milhes —
E 314812 31.619,0| 35.793,0| 39.630,0( 44.102,0{ 46.506,
Xportag¢Ges 4ol,
I 20.661.0] -21.041,0| -20.554,0| -25.301,0| -33.241,0| -49.663,0
mportagGes -e\L00 4,
-1.153,0] -18.136,0
TransagSes correntes -3.823,0 -1.450,0 6.089,0 20.0
i 4.859,0
Investimento estrangeiro 989.0 1.103,0 2.061,0 1.292,0 3.072,0
direto
10.171,0
Investimento em 579.0 3.808,0 7.366,0| 12.928,0] 47.784,0 ‘
portfolio
352,0
. 35.0 42,0 54,0 81,0 173,0
Conta Capital ’ |
Fonte: FMI.
Tabela 3.1.2 — Balango de Pagamentos do Brasil em US$ Milhdes: contas selecionadas.
abela 3.1.2-Ba
2
Brasil | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 200
USS$ Milhdes
60.361,8
E 47.851,0] 53.189,0| 51.136,0| 48.011,0| 55.085,6{ 58.222,6
Xportagdes 021,
-5 -47.218,8
I 53.304.0 | -59.841,0| -57.739,0| -49.272,0 | -55.783,3 | -55.572,2
mportacdes -95.5U4,
- -23.214,5] -7.696,0
Transagdes 23.248.0 | -30.491,0| -33.829,0 | -25.400,0 { -24.224,5 | -23
correntes
245741 16.566,2
nvestimento 11.2000| 19.650,0( 31.913,0| 285760 32.779.2| 2
¢strangeiro direto
872,11 -4.797 4
Investimento em 21.089.0] 10.393,0| 19.013,0f 3.542,0| 8.650,8
portfolio
5 5 -36,0 433,0
Conta Canital 494,0|  482,0] 3750 3390/ 272,
onta Capita )

Fonte: FMI.

38




A Argentina apresenta também a partir de 1991, com a lei da cor'lversibilifiade (':
demais reformas, crescimento continuo tanto das exportag:ées’ c.omo das lmportsgoes até
1996, como podemos verificar na tabela 3.1.3. A cr1se. dc') I\/'Ieiuco apresenta re eX(;sa ;1;1
queda da capacidade de importagdo demonstrada na diminui¢ido desta c.onta aprese |
N0 ano seguinte. E a partir de 1996 temos os reflexos das crlsies ﬁn.zinc.:elras
internacionais, com a estagnagio das exportagdes a partir d~e 1996 até ~° trlemc; (c:e
1997/98/99, para ja em 2000, mostrar nova queda das.exportafoes erjorgiacz:aazlo 9;92 a:
US$ 26 bilhses para US$ 23 bilhdes, refletindo a crise B.rasﬂ. De 2 p. ,~es
eXportagdes permanecem nos mesmos patamares praticamente, e as importagd

i i urrer g e véem
d flexo da crise que prenunciam a saida do currency board, qu
espencam como re

a ocorrer em 2003.

Tabela 3.1.3 — Balango de Pagamentos da Argentina em USS$ Milhdes: contas
avela 3.1.3 -

selecionadas,

-647,0 ~5.655,2[ -8.163 0/ -11.148.4

Cstrangeiro direto

Fonte: FMI.

2 llhOeS,

. imento de carteira, de carater mais volétil que o investimento direto,
enquanto o investime

89

Argentina 1990 1991 1992 / 1993 1994 1995 1996
US$ Milhges
E 12 3540[ 119780, 12.398 9] 13. 2689 16.0233| 21.161,7] 24. 042,7
Xporta¢Ges I 304, T
-15.632,5| -20.162,2 | -18.804,3 | -22.283 2
N -7.559,0| -13.794,8 1
Importagses I -3.726,0{ ’ ’

5 -5.174,7
Transagges 45520
correntes
56094 6.948,5
Investimento 1.836.0 2.439,0 4.431,0 2.793,1/ 3.6349| 5

55 5 7336 12,0983
favestimento e 11050| 82270 3.1553| 352655 / 98430 4.733,
portfolio —
7 16,1} : I
Conta Capital na. n.a. 15, J
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despenca de US$ 12 bilhdes em 1996 para nega

e o v T

repercussio da crise do Brasil de 1998/99.

Tabela 3.1.4 — Balango de Pagamentos da Argentina em USS

tivos US$ 4,7 bilhdes, em 1999, como

Milhoes: contas

selecionadas.
S —
Argentina " o
1997 1998 1999 2000
US$ Milhses
T
Exportagoes
.308.,6 26.341,0 265427 25.709.4
26.430,8 16.433,7| 23
Importagde _ _
I 85535 | 295300 -24.103,2| -23.889.] 19.157.8| -8.470,1
ransagdes correntes 12240.4| -145302| -11.965.8 8937.0| -3.978,0{ 95917
- . 5 . >
Investimento  estrangeiro
direto
7.1 10.418,3 2.166,1 774,17
_9.160.3 | 7.200,7| 23.987.7]
Investimento em i 5 C -
portfolio 4779.6| 13315 -9.6865| -65789
11.666,2| 10.693,3
rona Capitl 94,4 72,9 86,1 1059] 1005 38.6
______.——i—
Fonte: FML.

Tabela 315 — Balango de Pagamentos do

selecionadas.

e
México

US$ Milhses

L\

1990

Exportages

40.711,0

Importagdes

-41.592,0

Transagdes

correntes

Investimento

estrangeiro direto

-7.451,0

N S —

2.549,0

Testimento em
portfolio

————

3.369,0

Fonte; FML.

México em US$ Milhdes: contas

L
1991 1992 1993 1994 1995 1996
12687.0| 46.1960| 51.8850 " 60.882.2| 79.541,6| 96.002,0

T

-49.966.0 -62.130,0 -65.366,0 279.346,0 -72.453,0 -89.469,0

ey T
-14.888,0 -24.442,0 -23.400,0 -29.662,1 -1.576,4 -2.529,0

//____,___’__L_
a7in0| 43030| 43890| 10972 9.5263| 9.186,0

L
127410| 18.0410| 289190 81822 9.7147| 3.537,0

L,_,.__.__,_L_/_L/L
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Com relagdo ao México, que se integra a0 NAFTA em 1994, podemos perceber
que suas exportagdes crescem continuamente, nos anos 90, de acordo com tabela 3.1.5,
sem quedas em decorréncia das crises financeiras mundiais, da década de 90,
apresentando leve queda da tendéncia de crescimento das importagdes e exportagdes no

inicio do século 21, conforme tabela 3.1.6. Mesmo comportamento apresentado pelas

importagdes desde 1990.
Tanto o Brasil quanto a Argentina apresentam um substancial déficit comercial,

bara o Brasil configurado no periodo de 1995 a 2000, com reversdo a partir de 2001, e
para a Argentina de 1992 & 2000, revertendo em 2001, saldo este negativo associado a
valorizacio cambial resultado da abertura comercial e financeira e agravado pelo déficit
histérico na conta de servigo, problema partilhado pelo México, que como podemos
observar apresentou déficit na balanga comercial de 1991 até 1994, quando de sua
entrada para 0 NAFTA. Situagdo relacionada com questoes estruturais e pelas politicas
Cambiais adotadas, que geram uma taxa de crescimento das importagdes que excede
substancialmente a das exportagdes, cOmo observamos na tabela 3.1.5. Assim, conforme
Medeiros (1998), em meio a abundancia 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 transagdes correntes, com grandes elevagdes
no processo de liberalizagdo financeira, que representa um aumento consideravel do
Passivo Externo Liquido destes paises.

O México, por exemplo, apresenta um salto em sua Conta Corrente” de

negativos US$ 7,4 bilhdes em 1990 para negativos US$ 29 bilhdes em 1994, voltando a

apresentar grandes elevagdes do déficit de 1997 para 1998, conforme tabela 3.1.6, saindo

do valor negativo de US$ 7 bilhdes para negativos US$ 16 bilhdes; situagdo que volta a

ocorrer de 1999 para o biénio de 2000/1, quando o déficit aumenta de US$ 14 bilhges

para US$ 18 bilhdes.

* Lembrando que conforme Baumann, Canuto ¢ Gongalves (2004), “o saldo em Conta Corrente revela a
variago no estoque liquido de obrigagdcs (passivos) locais em relagdo ao resto do mundo (...) No caso do
déficit no Balango de Pagamentos em Conta Corrente, por exemplo, tem’ 1'1av1do necessariamente uma
combinagdo de ingresso liquido de capitais ¢/0u Saque nas reservas monetdrias em divisas. De um modo
ou de outro, aumentou o Passivo Externo Liquido (PEL) do pais”
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selecionadas.
2001 2002
México US$ 1997 1998 1999 2000
Milhges
58.443,0 { 160.682,0
110.431.0 | 117.459,0 | 136.392,0 | 166.456,0 | 158.443,
Exportagoes 431, : : -
8,0 168.677,0
Importages -109.808,0 | -125.374,0 141.975,0 | 174.457,0 | 168.398,
- 0
-18.185,0 | -18.033,0 14.069,
Transagdes 7696.0 | -16.097,0 | -14.022,0 | -1
Correntes
6270
5 15.483,0 | 253350 13.627,
Investimento 12.831,0 | 11.897,0 | 128550
Cstrangeiro direto
-11.560,0 | -9.304,0 | -10.397,0
Investimento em 6.002,0 -206,0 755,0 J

Fonte: FML
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verificadas pelas tabelas (3.1.1, 3.1.2, 3.1.3, 3.1.4, 3.1.5, 3.1.6) e pelos graficos que

demonstram a composicdo selecionada, portfolio e investimento estrangeiro direto.

Grafico 3.1 1 — IED e Portfolio — Brasil, Argentina, Chile e México.

IED e Porfolio (US$ milhées) Brasil, Argentina, Chile

e México
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Portfolio México Portfolio Chile
Fonte: FMI.

Esta maior entrada de capital sob a forma de portfolio, mais fortemente no inicio
da liberalizagdo financeira € comercial destes paises, fica evidente no grafico 3.1.1,
seguidos no decorrer da década de 90, pelo aumento do volume de investimento direto
estrangeiro em decorréncia das privatizagdes € da maior liquidez alcangada no proprio
investimento direto, permitindo 0 redirecionamento dos fluxos de capitais, como por
exemplo, da venda das agdes ou dos interesses nas empresas quando melhor servir ao

capital. De modo que, como resume Medeiros (1998: 284) “... o financiamento externo

que predomina na regido (Brasil, México e Argentina principalmente, mas também na
América Latina como um todo) nos anos 90 ¢ essencialmente formado por fluxos

financeiros volateis sem vinculos diretos com a exportago”

Fica evidenciada a dependéncia externa em relagdo aos capitais estrangeiros,
num cenario mundial de constante instabilidade do sistema financeiro internacional,
agravado pela baixa resisténcia das economias em questdo (Brasil, Argentina e México),
0 que definia uma vulnerabilidade € fragilidade externas, que impediam o crescimento

econdmico desenhando a restrigdo que caracterizou a década de 90.

Associada a esta restrigdo 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 transagdes correntes, ou seja, aumento do
Passivo externo liquido, conforme tabelas apresentadas, que tiveram na sobrevalorizagdo
da moeda, um agravante dos descompassos do balango comercial e demais contas, que
financiados pela entrada de capitais, geravam maior endividamento externo, e
deterioravam ainda mais a competitividade no comércio internacional, impedindo
desvalorizagﬁes cambiais, frente a forte entrada de recursos liquidos estrangeiros. Este
endividamento da conta corrente representa o aumento do passivo externo, divida mais
estoque de capital, que demonstra a elevagdo da saida de recursos, e conseqlientemente
gerando déficits, na conta de servigos sob a forma de remessas de lucros e dividendos
como podemos verificar pelos graficos apresentados a seguir da estrutura dos balangos
de pagamentos dos trés paises.

Como podemos verificar por meio destes graficos, os trés paises apresentam
déficits em sua conta corrente, ao longo da década de 90, mas mais acentuadamente a
partir de 1994 quando do momento de liberalizagdo financeira e comercial destes,

revertendo a situagdo para o Brasil no inicio do século 21, com uma tendéncia de

melhora a partir de 2002, conforme podemos visualizar no grafico 3.1.2.

Grafico 3.1.2 — Estrutura das transagdes correntes — Brasil.

|
Es trutura do Saldo em Transacdes Correntes do Brasil (US$

milhdes)
50.000 r
0 e e T S er e s
I b e e (R BIG
-100.000
-150.000 -
~200.000

s Bal. Com. (anual)

Bal. de Serv. (anual) l
Transferéncias (anual) |

Saldo T/C (anual)

Fonte: Banco Central do Brasil.

Para a Argentina, como pode ser observado no grafico 3.1.3, ao longo da década
de 90 ocorre acentuada queda do saldo da conta corrente, associado com a reducdo das

exportagdes (devido a valorizagdo cambial — o sistema de currency board) associado ao
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d/ . | - -
éficit na balanga de servigo, que apresenta reversao no Inicio do século 21, mais

acentuadamente a partir de 2002.

Grafico 3.1.3 — Estrutura das transagdes correntes — Argentina.

ansacdes correntes da Argentina

T Es tiutura do saldo em tr
(USS milhdes)

20.000
15.000 1 T DY g
e e e e
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; 5 B . - : PN )
\PP \g \'\& Oy $ Y ' § w\& w@ RN $ \.&

—— Saldo T/C (anual)

Bal. Comer. (z;lal) B:I deJS;r:/fZanuai)iz

Fonte: Banco Central da Argentina.

tinuo aumento do déficit na sua conta corrente,

O Meéxico apresenta um con
ura financeira mais acentuada de

conforme grafico 3.1.4, durante seu processo de abert

1990 3 1994,

Grafico 3.1.4 — Estrutura das transagoes correntes — M€xIco.

Es trutura do saldo em transacdes correntes do México
(US$ Milhées)
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Fonte: Banco Central do México.
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Demonstrando uma melhora desta conta de 1994 para 1995, quando da entrada

do México no NAFTA, saindo de negativos US$ 29 bilhdes para negativos US$ 1.5

bilhdo, porém a partir de 1996 até 2001 o saldo deficitario volta a crescer alcangando o
valor de US$ 18 bilhdes em 2000 € 2001, so revertendo a partir de 2003. Construindo
assim, uma armadilha financeira expressa no crescente endividamento €xterno, gerado
ento do passivo externo, no que Carcanholo (2004),

pelo crescimento da divida e aum
financiamento externo déficits

denominou de circulo vicioso de realimentagao

crescentes.

Grafico 3.1.5 — Estrutura das transagoes correntes — Chile

Conta Corrente Chile - Contas Selecionadas (US$
Milhoes)
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Fonte: FMI.

conta corrente (grafico 3.1.5) assim como 0$

O Chile apresenta um déficit na
demais paises da América Latina, em nivel menos acentuado, mais ainda delineador de
externa, € de sua vulnerabilidade externa ao apresentar pioras

sua fragilidade financeira
que a

eira internacional, demonstrando

deste déficit nos momentos de crise financ
ndo obstante foi

despeito de uma situagao aparentemente menos fragil, esta fragilidade

mais do que suficiente para resultar em vulnerabilidade.
Devido ao elevado déficit externo estes paises tiveram que manter sua taxa de
‘tica monetaria, € gerou uma

e elevada, 0 que engessou a politi
taxas de juros sobre a T
omo do montante

Juros doméstica bastant

armadilha fiscal, configurada pelo efeito das altas
o servigo das mesmas, assim ¢
aixo. Fatores agravados

olagem da

divida externa, gerando uma explosao d
mos verificar no grafico 3.1.6, ab

total destas dividas, como pode
e, dado 0 efeito expansionista

pela necessidade de esterilizagdo do capital externo entrant
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sobre 0s meios de pagamento, por conta da necessidade de manutengdo da estabilidade
Mmonetaria, que por sua vez, provocava o aumento do endividamento publico. Como
Podemos observar o endividamento externo explode ao longo da década de 90, para
todos os trés paises, nio apresentando tendéncia de reversdo no inicio do século 21.
Demonstrando que a despeito da melhora das exportagdes, configurando para Brasil e
Argentina como saldo positivo da balanga comercial, com exce¢do do México que
apresenta crescimento das importagdes superiores aos das exportagdes, estes paises nio

c .. g
onseguem reverter seu quadro de endividamento externo, dado a vulnerabilidade destas

€Conomias e a fragilidade estrutural das mesmas.

Grafico 3.1.6 - Divida Externa Total - do Brasil, Argentina e México.

Divida Externa Total - Brasil, Argentina e
México (US$ milhdes)
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Fonte: Bancos Centrais do Brasil, Argentina e México.

A realidade dos paises asiaticos com a liberalizagdo comercial e financeira, dados

08 arranjos institucionais especificos, além das situagdes macroecondémicas e niveis de

renda bastante diferenciados, apresenta resultados heterogéneos quando comparados aos

Paises emergentes latino-americanos. Quanto heterogéneos e de que forma esta
heterogeneidade se apresenta configura em um dos pontos centrais de nossa investigacio

esso de liberalizagdo do capitulo 2 e, que,

que comegamos a elucidar a partir do proc
Passaremos a investigar mais detalhadamente com a analise do balango de pagamentos

dos paises asiaticos a seguir.
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jsia — conta.
Table 3.1.6 — O Balango de pagamentos da Malasia

g selecionadas.

— T | ] 1995 | 1996
Malasia 1993 1994
1990 1991
US$ Milhdes I S 7672 | 76.985,1
6.897,3 | 71.767,
337100 | 30.822,8 | 462380 | 5
Exportagges 28.805,8 _’/_/’_____.___’_— _ -
—_ -
- <z 73.136,8
Importagdes - 01.2 | 55.320,0 | 71.870,6
333210 | 36.672,5 | 43201,
. 26.280,3 L’__’,p_,,——r”’o“ st | 6436 | 44620
K 91’ . N . 2
Transagges 869.9 | -4.182,8 21673 | 2.9
correntes /_,_,_-————L—’_’_—_
I
I — 82 | 5.0784
Investimento 51834 50056 | 434138 4.178,
~ 3.998,5 48
estrangeiro 23325
direto ’———"'*//’————2_ 435.6 -268,3
_708’6 -1649, - >
Investimento 254.7 1702 | -1.1223
i ’ L a. n.a.
em portfolio 1———/’;/3’9ﬁ 882 —w n
51 - I
Conta Capital -47,7 S I e,
/
l\
Fonte: FML.
ionadas
s oia — contas seleciona
T O Balango de pagamentos da Malasia — ¢
abela 3.1.7 - ala — |
— | 2001
— 1999 2000
Malasia 1997 1998
US$ Milhdes ” 94006.8 98429,1 87980,5
71882, ’
7538,3 4 -69597,4
Exportagoes 7 61452.,6 -77602, s
-54377.8 B ’
" 74028,7 L
Importa¢des [ 7286.84
] 2865 12603,7 8487,89 ,
Transagdes 15035,25 9528,
correntes P’_______,.__r’/
— | 553,95
3787,63 333,
Investimento 2163.4 3895,26
: 5136,51
estrangeiro
direto /r"/ 666
L 283 1 -892 -2145
Investimento 4776 ’
i # T n.a.
em portfolio - na. n.a. :
| n.a.
Conta Capital n.a. /L————/‘/
/
Fonte: FML
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Mas a despeito da heterogeniedade, ao observarmos os dados das contas do

bal: .
ango de pagamentos da Malasia, nas tabelas 3.1 .6 € 3.1.7, uma economia marcada por

altas : . : d
taxas de juros de crescimento e investimento, bem como volumosos superavits
COmer e . g . ] J an o . .

ciais e niveis inflacionarios de um digito (Aldrighi, 1997), assim como ocorre no

ca ke ) )
S0 da Coréia do Sul (analisada em seguida), detectamos problemas no balango de

pa a . D o " - 0
gamentos similares nos demais paises latino-americanos estudados.

Na Malasia, encontramos um quadro inverso dos paises latino-americanos que
apre :
Presentam melhora do saldo da conta corrente, tanto para Brasil, como Argentina e

Méx;i e ;
Co, enquanto a Malasia apresenta uma piora da conta de transa¢des correntes

(gréfico 2.1.4.2.1).
Podemos ainda assinalar, observando o grafico 3.1.7, que demonstra a trajetoria

do .. . ..
Produto Intreno Bruto da Malasia, que a economia da Malasia ndo apresenta elevacio

dO C 4 . ; P .
rescimento da riqueza do pats, no 1nicio deste século, provavelmente associada a

Jue : - L. . , .
Jueda continua da variagdo percentual do comercio exterior da Malasia desde 1998

co .
Mo veremos no grafico 3.1.8.

Gréfico 3.1.7 - Produto Interno Bruto da Malasia.

Produto Interno Bruto da Malasia
US$ Bilhoes

Fonte: FmT.

Analisando o grafico 3.1.8, observamos que no ano de 1997, a variagdo da

i =~ . oy . ..
Mportacdo se iguala a do comercto exterior, mas a Malasia apresenta neste
0%, apresentando queda apos a crise da

ano uma

o . )
grande variagio positiva do saldo comercial de 8
positiva em 1999 e negativa nos dois anos

Asi o~ 7
Sia. A variagdo do saldo comercial €
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S€guintes, ou seja, no inicio do século 21, demonstrando uma fragilizagdo da situagdo

€condmica da Malasia, reafirmada pela queda do PIB.

As exportagdes e importagdes passam a registrar crescimento cada vez menor de
1999 4 2000, apresentando no ano seguinte, um crescimento negativo tanto das
€Xportagdes quanto das importagdes. Concomitantemente, em 2001, cai o saldo da conta

corrente, demonstrando a queda das exportagdes, concomitante a uma saida de capitais a

Partir de 1999, conforme podemos verificar na tabela 3.1.7.

Grafico 3.1.8 — Estrutra percentual anual das variagdes das exportagdes, importagdes e

saldo
Variagao Anual (%) da Balanga Comercia
Malasia [.
100%
80% - ‘
650% f
40%

0% - e - i .
-20% 19 2000 12’061’
-40%

@.M\.L.Wo_o:nércio Exterior % Saldo Comercial °/o"

% Importacso %

l e

Fonte: FMI

Em relagdo a Coréia, de acordo com tabela 3.1.8 e 3.1.9, podemos inicialmente
ressaltar as diferengas entre Brasil € Coréia na década de 80, conforme analise de
Medeiros (1998), no confronto de seus balangos de pagamentos, onde este observou

€OMo a economia brasileira exportava mais do que a Coréia no ano de 1980, além de
receber maiores volumes de investimento externo € empréstimos dos bancos privados,
Conjuntura que se reverte a partir de 1981, levando os empréstimos liquidos a serem
Negativos, contraindo as importagdes € gerando um déficit na balanga de transagdes

Correntes, dada a maior fragilidade externa’® da economia brasileira desde entdo.

oo . 1 . : z e
Maior fragilidade externa implica menor credibilidade junto aos bangqueiros INICIMAcionals C.
conse(]l'iemcmcnte, menor acesso ao financiamento externo. de acordo com Mcdciros (1998).

100



Tabela 3.1.8 — Estrutura do Balango de Pagamentos C

oréia — contas selecionadas.

l—-——‘_" |
Foréia 991 —’19; 1993 1994 1995 1996
1990 1
US$ Milhoes
T 7¢ 1989 | 64.3 | 124.632,0 | 129.968,0
89| 82.089,4 94.964,
Exportacdes 63.658,5 | 70.540,9 | 76.198,
: 1 77 053.6 9| .97.8242 | -129.076 | -144.933
Importacdes -66.108.7 | -77.344,3 77.953,6 | -79.770,9 | -97.05%
. » /‘—‘/_—1/‘ -
Transagdes 5 002.8 93173 | -3.9435 9895 | -3.867,0 -8.506,5 | -23.005,7
correntes T ' L——f———
_’——————T—/‘
Investimento )
5 17758 | 2.326,0
estrangeiro 788,0 | 1.179.8 728,3 588,8 8103
diret
: — 1.514,4
Investimen | 110878| 8713,1| 1461931 21514,
© 6615 | 29058 | 58745
em portfolio ’ ] :
T 70| 4751|4365 48761 3976
Conta Capital -331,2 -329,5 L’;_—;
I — A
Fonte: FML.
dla — lecionadas
Tabela 3.1.9 — Estrutura do Balango de Pagamentos da Coréia — contas selec
aovela 3.1.9 — pstru
cont.
(cont) o
Coréiz 99 2000 2001 2002
! 1997 1998 19
US$ Milhs
o /’Zﬂmm 151.262,0 | 162.554,0
132.122, 164, 948,
Export 138.619,0
gﬁs______-——%/ F'_,’__/—__ - -
[141.798,0 | 9049481 - 193 0] 150.076,0| 137.770,0| 148.374,0
Importagses ]
6.092,1
R — ] 2412| 82389 ,
Transacd s 1e72| 403649| 24.4767) 122
ransacgoes correntcs L—//;/_/__/_
nvestimento | 03334| 9.2834| 3527.7( 197LT
nvestimento 98442 5.412,3 . ,
estrangeiro direto I B S
I
12.227,3 49397
Investimento em 13.308,1 774.8 7.907,9 12.697,0
ol //L’_?{ 731.0] -1.091,0
-61 = > L. >
171,1 -389,3 >
[
Fonte: FMI.
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Podemos perceber pela tabela 3.1.8
ortagoes. contudo, as importagoes
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negativos US$ 23 bilhoes em 1996.
a Coréia, conforme grafico 31.9, deixa claro o
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3.1.10), observamos que o IED -
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0 a 2001,
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Grérfico 3.1 10— IED e Portfolio — Malasia X Coréia em US$ milhdes de dolares

IED X Portfolio - Malasia e Coréia US$ milhoes
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Fonte: Fm|

Similarmente, a Coréia apresenta um salto de crescimento dos investimentos de
Portfolio a partir da sua liberalizagdo parcial em 1993, descrevendo um pico de

Crescimento de 1996 para 1997, como resultado de sua liberalizagdo total. Em
Contrapartida, em relagdo a Malasia podemos observar um declinio do investimento em
portfolio g partir de 1998, com tendéncia de recuperagao a partir de 2002, periodo em

que 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 divida externa dos paises emergentes ao longo da década de 90
© visivel, conforme grafico 3.2.1, que apresenta O volume de divida total do Brasil,

Argentina, México, Maldsia e Coréia. Desenhando
Paises na medida em que aprofundavam a abertura financeira e comercial, propalada

uma elevagdo do endividamento dos

Pelo receituario neo-liberal. Tanto Taiwan quanto Malasia apresentam um crescimento
do endividamento externo, enquanto que a Coréia a despeito da queda de sua divida

externa em 2002. mostrando neste mesmo ano um pico de crescimento do seu



entar uma elevagdo continua de 2002 para 2003
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ais dos Paises Emergentes.

a destes paises emergentes € de sua estratégia de

rada além do endt

or estes paises (tabelas 3.2.1,

rutural extern

A inviabilidade est
ode ser vislumb

abertura financeira nos anos 90 p vidamento externo,
abilidade exter
327, 3.2.8). Es
a liberalizagao par
ada de capitais ext
ade destes com as devidas

na apresentados p
tes indicadores d
a cada um destes paises, O

pelos indicadores de vulner
e vulnerabilidade

322 323, 324 325 326

o momento d

d .
emonstram que a partir d
ernos provocando

perfil dos indicadores S¢ altera dada a grande entr

intemacionais, além da volatilid

u -
ma elevagdo das reservas

r « : -
epercussdes nas economias analisadas.
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Tab X
ela32].- Indicadores de Vulnerabilidade Brasil.

&~

Indicadores de Vulnerabilidade Brasil

Divida Exter- | Divida Exter- | Divida Exter- Pagamento | Pagamento
na/Exporta- | naTota/PNB | na/PIB% | Juros/Expor- | Juros/PNB
ges % Taces
[ 264,54 [ 32,51 0,04 / 3.02
126,46 /31,24 10,04 [ 148
/62,86 / 29,26 / 0,04 10’56
I42,47 (27,31 /0,04 10,45
32,79 [ 26,28 I 0,03 IO,26
{27,96 / 24,77 f 0,02 I 0,14
l 26,39 / 23,55 I 0,01 ]()y()g
j24,65 /22,58 In,a / na
[ 23,64 22,27 [ na / na
/ 23,55 / 22,80 / na ] na
/23,25 I 22,98 I na { na
j22,3z / 22,42 na / na
121,57 [22,00 / na / na
/ 21,38 lzz,u fn.a /n.a
/22,35 I 2347 ] na na
122,18 /23,91 {n.a /n.a ‘]
J23,93 26,39 na na 7
/25,10 { 2845 [ na { na
/ 24,47 f 28,31 [ na ) na #
j 26,44 ’ 30,69 / na /n.a 7
j 24,88 , 31,79 ] / j

F .
Onte: Banco Central do Brasil € FMIL
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Vulnerabilidade Externa Brasil — continua¢do.

Tabela 3.2.2 — Indicadores de
Indicadores de Vulnerabilidade Externa Brasil
TRIM. | Divida Exter- Wmm Pagamento
na/Exporta- | na TotaUPNB | ma/PIB% Juros/Expor- | Juros/PNB
¢oes % Tacdes %
/99 15,02 _2_5’5—5——/——[—3_6—-{6_—_’ n.a na
199 |5,13 #ﬁ/:&?’d na na
v/99 |5,03 _275:(75/—4—5,_6?"’ na na
L
1/00 4,85 u 24,47 44,55 n.a na
1/00 | 4,49 ;‘“72’91’”71’3’9’"’07)2—”0‘17—"
—
oo |4,27 e |01 0,03 0,18
IV/00 |4.29 ;’47’2‘[_7?'/—3—9—6’3_” 0,06 0,28
1101 | 3,88 7977”“’—4339_/'0?7—"_%——-_
_/%___—————-____—————
o1 |3,87 W 42,80 0,06 0,32
1101 | 4,00 Z{o_g”"’ 46,05 0,07 0,33
___/——4__,_____{
IV/O1 |3,88 Toos |47 0,06 031
102|403 e 0,06 0.30
o2 434 To0s |46 0,07 031
0z el 0,07 0,32
4,00 18,00 46,62 , 3
V02 |3,77 Tt |45 0,07 0.30
103 |3.68 — |47 0,06 na
11/03 _3‘5"—"’“’(// 49,72 0,05 na
e

F .
onte: Banco Central do Brasil € FML

iros, percebemos indicadores elevados para divida

e declina consideravelmente
e mesmo ano, permanecendo nos

Conforme os dados brasile
em decorréncia

externa sobre o PIB, no inicio de 1994, qu
a externa a partir dest
“0 que ocorreu apos
ortizagio da mesma, que ]
o da divida sobre exportagoes,

da . ]
renegociagio da divid
Patamares de 20% aproximadamente. a assinatura do acordo de

ren fo R . .
egociacdo da divida foi uma grande am
4 indicadores como servig

e traduziu em

valores muito elevados par
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Servi P . ..
. ¢0 da divida sobre PIB e servio da divida como propor¢bes das reservas
lntern 1 [ .
acionais” (Carcanholo, 2004: 171). Mas a partir de 1998, logo apés a crise asidtica
e )ra . . ..
grande fuga de capitais decorrentes, a divida externa passa aumentar continuamente

em ~ o
relagdo ao PIB, demonstrado o aumento da fragilidade e vulnerabilidade brasileira.

T .
able 3.2 3 — Indicadores de Vulnerabilidade Brasil (outros).

Indicadores de Vulnerabilidade do Brasil (outros) 7
Reservas Saldo em Saldo em Reservas
Internacio- Trans.Corr./ Trans.Corr./ Internac./
nais/Div.Tot. (%PIB) Export Export
0,26 f 0,12 0,01 f 0,97

0,05 [ 0,99

111/94

f 0,28 7 0,21 J 20,03 I 0,93

-0,16

e 1
e

1V/95

R LR

0,21 ’ 2,39 I -0,34 ’ 0,73 T
1195 0,29 T 2,87 f 0,42 , 1,01

0,32 -7 2,57 0,39 ] 1,10

0,35 r-2,23 0,34 J L17 ;
1,22

|

{ 0,35 -1,87 0,29 ]

o

f ;
|

11796

0,34 ? 23,00 I 0,49

0,33 3,15 ] 0,51 1,20
[ 0,32 23,55 { 0,57 113
0 ] 0,57 1,19

101/97 I 33 Eﬁx

- f 0,27 I 3,77 -0,57 0,99
1/98 l 0.28 -3,92 -0,58 1,11
11/98 / 0,32 -3,89 -0,58 1,34

Fonte: Banco Central e FML
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Table 3.2.4 — Indicadores de Vulnerabilidade Brasil (outros).

Indicadores de Vulnerabilidade do Brasil (outros)

Fonte: Banco Central do Brasil e FML

Dos indicadores brasileiros apresentados,

Indicadores apresentados desenham um aumento da vulnerabilidade d
a divida total, que sendo um indicador

Como exemplo, temos o estoque de di

visas sobre

—
TRIM. Reservas Saldo em Saldo cm Reservas
Internacio- Trans.Corr./ Trans.Corr./ Internac./
nais/Div.Tot. (%PIB) Export Export
111/98 0,27 4,18 20,63 1,16
1v/98 0,18 4,30 0,66 0,84
1/99 0.15 a6l |068 0,71
11/99 0,18 5,05 20,70 0,91
11/99 0.18 o2 |06 0,90
IV/99 0.16 74_,8_0_/7 0,53 0,82
1/00 0.16 39 |04 0,77
1/00 0. S Jam |06 0,53
i1/00 0.13 00|04 0,57
1V/00 0,14 4,07 0,44 0,59
1/01 0.16 oo |07 0,60
o1 0.17 508|046 0,64
/01 ﬁ/'ﬂ_?z_f—/—d 0,45 0,69
V/01 Eﬁ 4,60 -0,40 0,62
1/02 0.16 380|035 0,65
102 0.18 Gz |0 0,77
e o7 |28 0,23 0,67
v/02 0,17 BB -0,13 0,63
1/03 0,18 -0,91 0,07 0,67
M3 0.17 0,01 0,70

percebemos que a maior parte dos 10
as contas externas.
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a constante saindo de 0,32 em 1995 para

de v , . .
urto prazo, é mais volatil, apresenta pior
até 2003, porém bastante

0
.14 em 2000, para a partir dai apresentar ligeira methora

ndo o baixo volume de reservas para fazer frente

inferi -

‘ eriores aos niveis de 1995, demonstra

4 divida i ) -
vida interna, delineando a fragilidade estrut

Sobre ~ e e .
exportagdes, um indicador mats estrutural, cresce d
eriam necessarios mais de 5 anos d

presenta melhoras a partir de 2000

ural brasileira; a divida externa total
e 3,36 no final de 1994 para
5,0 .

3 no final de 1999, significando que $ e exportagio

e
m 1999 para o pagamento da divida externa, O qual a
a 3,47 no ano de 2003, voltand

erna para os montantes de 1994.
erna sobre o PIB, apresenta piora

ara 49,7% no segundo

de ’
4,29 no final deste ano, par o o numero de anos de

ex " .
portagdo para o pagamento da divida ext

Entretanto,

outro indicador estrutural, que consiste na divida ext
de 22,6% no final de 1995 p

o da vulnerabilidade e uma piora de nossa

metimento de nossas receitas com

C .
Onstante a partir de 1995, saindo

tri
mestre de 2003, demonstrando um aument

capaci . -
pacidade de pagamento da divida e © maior compro

0
Pagamento da mesma.
A, percebemOS no que tange aos indicadores de

externas, uma piora signific
externa sobre exportagoes, variavel que

Em relagio 4 Argentin
VL g
inerabilidade estrutural das contas

Como exemplos robustos podenos citar a divida
apacidade de pagamento d
do atingia a 5,86 no primeiro t
evagio novamente do numero de anos

ativa dos mesmos.

re - . .
Presenta estoque e expressa a ¢ a divida propriamente dita, e
rimestre, para 4,73

que apresenta uma queda de 1994, quan

no final do ano de 1997, passando a apresentar el
agamento da divida externa,

nos de exportagdo necessarios a
003, para 5,48, nivel compativel com

de exportagio necessarios para O P que alcanga 6,23 no final
de 1999, ou seja, passando de 5 para 6 a fazer frente a

divi . , .
1vida externa, caindo ate 0 segundo trimestre de 2
a saida da Argentina

sequentes ganhos de competitividade no
sam de 0,10 em 1994 para 0,26

08 observados em 1994, ¢ decorrente d do currency board que

implj L
plicou a desvalorizagio da moeda, & cof
uros sobre exportagdes pas

comeéreio | . .
mércio internacional; € 08 ]
ando o crescimento dos jur

os, que se eleva no

10 segundo trimestre de 2003, demonstr

inici 3 . N
nicio deste século, mesmo com o crescimento das exportagoes.
ais sobre a divida total, temos u

al da divida. Os

m decréscimo

Com relagfio as reservas internacion
aumento do valor tot

d .
O volume de reservas concomltantemente aum
que de reservas sobre

as internacionais, como esto

indi .
dicadores que contém as reserv
para 0,08 em 2003, sdo muito mais um

divida externa, que deteriora de 0,17 em 1994,
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T R

res . ~ . .
ultado da movimentagio do capital, expressando o impacto da entrada de capital

$
obre o balango de pagamentos, conforme tabelas 3.2.5e3.2.6.

T £
abela 3.2.5 — Indices de Vulnerabilidade — Argentina.

Indies de Vulnerabilidade Externa
TRIM. Divida Exter- | Divida Exter- | Pagamento Pagamento Reservas
na/Exporta- na/PIB % Juros/Expor- Juros/PIB Internacio-
Cocs tagoes % nais/Div.Tot.
194 5,86 32,59 0,10 0,56 0,17
11/94 573 32,86 0,11 0,60 0,16
111/94 5,57 33,12 0,11 0,65 0,16
1V/94 5,36 33,37 0,11 0,69 0,17
vos 5,06 34,35 0,12 0,80 0,10
11/95 4,77 36,20 0,12 0,92 0,12
195 4,57 36,48 0,13 1,02 0,12
Iv/9s 4,69 38,42 0,12 0,98 0,14
1/96 4,72 38,58 0,13 1,06 0,14
/96 R 0,13 1,08 0,15
111/96 4,65 39,52 0,13 1,10 0,14
1vi9s 4,60 40,66 0,14 1,25 0,16
1/97 4,51 40,67 0,14 1,30 0,15
/97 153 | 4105 0,15 1,36 0,17
/97 4,59 41,67 0,16 1,41 0,16
v/97 473 " lam 0,16 1,44 0,18
1/98 492 144,32 0,16 1,45 0,16
11798 5,02 45,82 0,17 1,51 0,17
111/98 523 47.52 0,17 1,58 0,17

F .
onte: Banco Central da Argentina e FML
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T foqs
abela 3.2.6 — Indices de Vulnerabilidade — Argentina.

Indies de Vulnerabilidade Externa
TRIM. Divida Exter- | Divida Exter- | Pagamento | Pagamento Reservas
na/Exporta- na/PIB % Juros/Expor- Juros/P1B Internacio-
Coes tagdes % nais/Div.Tot.
1viog 5,37 4747 0,19 1,71 0,17
199 5,53 47.99 0,21 1,83 0.18
11/99 5,82 48,67 0,23 1,94 0,18
1799 6,12 49,50 0,25 2,05 0,16
199 6,23 5128 0,25 2,08 0,19
100 5,98 50,62 0,25 2,12 0.19
oo 5,77 50,63 0,24 2,11 0,19
/00 5,59 5054|023 2,11 0,18
Voo 5,53 51,30 0,23 2,10 0,18
101 545 54,58 0,23 2,28 0,16
oy 5,32 49,29 0,24 2,18 0.15
/o1 5,43 54,24 o025 2,47 0,15
1vio1 527 55,62 0,27 2,88 011
102 5,02 108,19 0,28 6,08 0,10
1702 5,08 178,52 0,29 10,17 0,07
o2 524 197,67 0,29 10,99 0,07
tvi2 531 196,00 0,28 10,26 0,08
1/03\ 5,61 184,23 0.27 8,95 0,07
o3 548 | 170,65 0.26 8,04 0.08
|

Fonte.
¢: Banco Central da Argentina ¢ FML

Este impacto sobre o balango de pagamentos pode também ser averiguado pelos

indj ioraga
Cadores do saldo das T/C, percebemos a deterioragdo do saldo da conta corrente

tant .
© do Brasil quanto da Argentina, ao longo dos anos 90. Tanto para a Argentina como
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para o Brasil percebemos uma piora dos indicadores de saldo das T/C sobre PIB (grafico

3.2.2), anos 90, deteriorando ainda mais A partir da crise da Asia. Para somente dar um

salto de recuperagao dos indicadores de T/C em relacdo ao PIB, para a Argentina quando

da desvalorizagiio cambial, © diminuigao d0 volume de fluxos de capitais, dadas as

1 . : ;
ncertezas do risco pais tanto quanto & saida do sistemd de currency poard, 1a apontados;

¢ para o Brasil apresentando uma methora do .ndicador de 2002 para 2003, resultado do

a ; :
umento das exportagdes € 0% superavits da balanga comercial neste periodo.

Grafico 3.2.2 — Indicadores d¢ Vulnerabi\idade envolvendo saldo das T/C.

Estrutura Indi

‘ —= Saldo em Trans. Corr.] Export. ARG === Saldo em Tran ~ Corr.J Export BRA

Saldo em '€ Tra Corr / (%P\B)QBRAH

\ Saldo em Trans- corr./ (%P\B) ARG
S Ao

Fonte: FMI.

Observando os graficos 312 ¢ 313 0u© grafico geral 393, percebe-s¢ 4

reversdo do saldo da balanga comercial tanto do Brasil quanto Jda Argentina de 1990 para

US$ 5 bithdes para a Argentina, €
ara um déficit de US$ 600

20 ol
00, de algo como US$ 10 bilhdes para um deficit d@

d .
o patamar em tomo de USS 10 DIROE® para o Brasit P

milhg . .
ilhdes no final de 2000, em decorréncia do aumento das ;mportagdes e relagdo as

e ~ . ~
Xportages, resultado DO% dois paises da yalorizaga0 cambial. A partir  da

desvalorizagio cambial nO Brasil em 1999 ¢ da Argentina €M 2003, percebemos 2

reversao deste saldo que 5€ eleva ate Uss$ 15 pilhoes na Argentina € no Brasil alcan¢a

alp
20 em torno de US$ 25 bilhoes: no ano de 1999

142
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Grafico3.2.3 - Estrutura do saldo das transagdes correntes do Brasil e da Argentina.

Estrutura Saldo de Transagdes Correntes do Brasil (US$ Milhdes)
50.000 —l
0 - s i FrEe .;....‘*‘T.w—v—m‘i’*n—i—.l
T T T e il (S —
e S—
50,068 |8 | KRR RS
-100.000 |
-150.000 |-
~200.000 -
Bal. Com. (anual) BRA Bal.de Serv. (anuaall))sRRé\
u
-Saldo T/C (anual) BRA Bal. Comer. (anI o
=—Bal. de Serv. (anual) ARG Saldo T/C (anua ) )

Fonte: Banco Central da Argentina.

Neste mesmo sentindo, observamos uma elevagio do déficit da balanca de

Servigos que no Brasil sai de US$ 15,3 bilhoes no final de 1990 para US$ 25,4 bilhdes
N0 fina] de 2000 (Carcanholo, 2004) e na Argentina sai de US$ 5 bilhdes alcangando
US$ 19 bilhdes em 2003, Esta elevagdo do déficit € provocada pela movimentagéo de

CApital que provoca o aumento da remessa de lucros e dividendos, bem como do

Pagamento de fretes e seguros. Conseqiientemente, O saldo das transagbes correntes

aPresenty-ge negativo ao longo da década de 90, voltando a apresentar-s€ positivo em

2003 tanto para o Brasil como para a Argentina, assim como o fora no inicio da década

de 9041 Este saldo negativo da conta de T/C implica um aumento do servigo do passivo

Xterno, da divida mais as remessas de lucro ¢ dividendos, implicando a perda da

“@pacidade o governo de ter autonomia em sua politica cambial, no caso da Brasil, pois
a Argentina ao longo da década de 90, ndo possui essa autonomia com o currency board

Ystem, mas principalmente uma dependéncia das taxas de juros elevadas por conta do

a
Juste dag contas externas.

T ——

q —

Carca“l‘ﬂio (2004: 172-173) nos aponta em referéncia a0 Bra'sil que “o _def‘iS:u c:strulural nas contas
“Xlerngs reflege uma rigidez oriunda de desequilibrios de estoque. 1sto &, considerdvel aumento do estoque
da dividy externg é dog est(;que de capital estrangeiro. sob a form.a de mvesluncl:m.o (lhrclo ou _porlfoho.
5882 forma, o crescimento do passivo externo (divida externa s estoqu? de' ?d?lm cslra'n%e lri)) tende
Provocar 5 elevacio do servico desse passivo (servico da divida externa mais a Eemcss'a_ c l.lCTO'S e
l-wdendgs) que, por sua vez, leva ao estrangulamento exterio. ¢ estalzelecc um cardlc\r’m_dls rigido aos
Cficits ext.f:rﬂoé na 1lle;1id21 ém que os torma mais insenstveis a alteragoes dos pre QO.S, relativos expressos
2 taxa go cz"lmbi 0”' Este passivo externo ¢ importante por revelar a real transferéncia de recursos para o

Cxtery . ico da divida externa.
Meriar, aq considerar outras saidas de recursos além do SCIvico da divid:
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Tabela 3.2.7 — Indicadores de Vulnerabilidade do México.

\‘
— Indies de Vulnerabilidade Externa
TRIM, mda Divida Reservas Reservas Saldo em Saldo em Reservas
Exter- Exter- Internacio- | Internacio- | Trans.Corr./ | Trans.Corr./ | Internac./
na/Exporta- | Na/PIB % | pais/Div.Tot | nais/Juros (%PIB) Export. Export.
¢les
W\K 38,21 0,16 19,28 -2,32 -0,18 0,48
H/94\ 2,88 37,65 0.10 11,07 2,47 0,19 0,29
IH/94\T 2,79 3974 0.10 9,98 -2,70 -0,19 0,28
Vo4 2,67 43,35 0.04 3,51 2,93 0,18 0,10
1/95\ 2,51 , ’ ’
—__|” 62,04 0,04 3,37 -3,80 -0,15 0,11
H/gs\ 238 5691 0.06 423 2,64 0,11 0,14
s 2,25 59.08 0.10 6,25 2,15 -0,08 0,22
W 2,17 ’ , , 75 0,06 0,21
I/%\ ; 60,62 0,10 6,67 -1, -0, ,
2,05 55.63 0.10 6,12 -1,51 -0,06 0,20
1,92 5,75 -1,61 -0,06 0,19
tv 2(9): Z’iz 5:78 -1,77 -0,06 0,19
Iw%\ 1,67 Bl o1 5,73 178 0,07 0,20
1/97\ 1,60 42,13 0,13 5,83 -1,94 0,07 0,21
%7\ 152 .53 015 6,20 2,25 20,09 023
HUW\ 1,44 38,92 0,17 6,65 -2,68 -0,10 0,25
N 1,38 34.99 0,19 6,82 2,75 0,11 0,26
1/98\ 1,37 36,17 0,19 7,04 3,12 -0,12 0,27
%8\ 1,36 36,87 0,19 6,84 3,25 0,12 0,26
IH/%\ 1,38 41,32 0,18 6,25 -3,68 -0,12 0,25
IV/QS\ 1,39 38,95 0,19 6,22 3,42 0,12 0,27
1/99\ 1,36 37,09 0,19 5,79 -3,07 -0,11 0,26
1/99\ 1,30 33,42 0,20 5,54 -2,69 -0,10 0,25
B

Fontea.
fte: Banco Central do Miéxico e FML
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Tabela 3.2.8 — Indicadores de Vulnerabilidade do México.

Indies de Vulnerabilidade Externa
\
TRIM. Divida Divida Reservas Reservas Saldo em Saldo em Reservas
Exter- Exter- Internacio- | Internacio- Trans.Corr./ | Trans.Corr./ | Internac./
na/Exporta- | Na/PIB % | pais/Div.Tot | nais/Juros (%PIB) Export. Export.
¢Oes
o IR
1,24 33,35 0,20 5,53 22,60 -0,10 0,25
Vg R :
1,23 31,75 0,19 5,39 2,33 -0,09 0,2
I/OO\ 25
118 30,46 0,21 6,05 2,14 -0,08 0,25
W— ’ R 0,22
L1 29,26 0,20 5,51 -1,98 -0,08 :
. ’ 568 | 0,21
1,06 29,33 0,20 5,68 -1,81 0,07 ,
. ’ 573 | 0,21
1,02 27,69 0,20 5,73 41,46 20,05 ,
I/Ol\ ’ 5 0,23
1,02 2839 0,22 6,30 1,47 20,05 ,
T — ’ ‘
1,00 26.64 0,23 6,14 -1,34 -0,05 0,23
D — ’ _
— 1,00 27,12 0,24 5,89 -1,13 -0,04 0,24
I ————
VoL 1,03 5,63 0,71 -0,03 0,26
. 25,23 0,25 ,
B ' 0,2
| 1,05 24,97 0,26 5.67 0,23 -0,01 27
oy
1,09 26,16 0,25 578 0,15 0,01 0.27
W 1 0,69 0,03 0,28
11 26,68 0,26 6,18 : . ,
W 1 1,08 0,04 0,30
14 27,68 0,26 6,83 , : ,
U(B\ 1,24 0,05 0.32
L6 28,87 0,27 7,36 , : ,
W 1,09 0,04 0,33
1,15 28,16 0,28 7,43 ; ; :
o ——
S~ 1,13 31,12 0,28 7,20 1,24 0,05 0,32
W3 o
~ | 1,12 26,97 0,28 7,18 0,92 0,04 0,31
/04
~ 1,14 27,74 0,31 8,46 0,77 0,03 0,35

Fonte-
Onte: Banco Central do México e FML

Com relagio a0 México, a partir de 1994, j4 em franco processo de liberalizagdo,

0 Meéxi L
Meéxico passa pelo processo de integragio regional com os Est

€ 03 in: ~ ]
08 Indicadores de divida externa sobre exportagoes (expressam que 0 nimero de anos

ados Unidos e o Canada,
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de €Xportagio para o pagamento da divida externa) caem de 2,98 em 1994, ou seja,

quase 3 anos, para 1,14 anos no inicio de 2004; e em relagdo a divida externa sobre o
PIB este sai de 60.62% em 1995 para aproximadamente 27,74% em 2004, numa
Melhora consideravel deste indicador, conforme as tabelas 32.7 e 3.2.8. Esta melhora
implica 5 elevagio das exportagdes do México para S demais paises do NAFTA,
Principalmente EUA, como a elevagao da geragao de riqueza, diminuindo o percentual

do endividamento em relagdo ao PIB.

Gréfico 3.2.4 - Divida Externa Total do México — comparada com Brasil e Argentina.

y a- . a e México lUS$ milhdes)

Dlvuda Exte rna Total - Brail, Arge ntin

&

& \\\\Q‘b

i ot P £ i ot vt W O

Divida ext. total/Brasil

A Cel
\éj \ch’ \\\9 \\\\Q

N >
RS \\\‘& R\

Divida ext. total/Argent.

300.000 -
250.000 | L . ey
200.00g e
100,000 | M e e
50.000 ~}_»\'

o i N

-Divida ext. total/México |

Fonte- , -
fte: Bancos Centrais do Brasil, Argentina e Mexico.

Quanto ao endividamento externo em si podemos perceber, pelo grafico 3.2.4,

ue assim como o endividamento total do Brasil e da Argentina, O endividamento total

do .. , .
México eleva-se consideravelmente ao longo da década de 90, saindo de valores

ligeiramente acima de US$ 50 bilhdes para US$ 150 bilhdes no final de 2003,

de . :
Monstrando tendéncia ascendente no final de 2003, para as trés economias.

Ja com relagio ao Brasil este sai de um endividamento externo total da ordem de

aproximadamente US$ 100 bilhdes em 1990 para quase US$ 250 bilhdes em 2003 e, em
"®lacdo 4 Argentina eleva-se de US$ 100 bilhdes em 1991 para US$ 200 bilhdes em
2003 Demonstrando para os trés paises que o aumento do estoque da divida externa,
mpllca um déficit estrutural nas contas externas associado a desequilibrios 1mpostos
Pelog fluxos de capitais, demonstrando o efeito cumulativo da movimentaga@o de capitais

S0 : ot
bre o Passivo externo e mais diretamente sobre o endividamento externo, agravando a

1o
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Grafico 3.2.6 — PIB do México.
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Fonte: Banco Central do México.

A queda do saldo das transagdes correntes bem como da balanca comercial em

1994, conforme grafico 3.2.5, esta relacionada a crise mexicana de 1994, que sinalizou a

fragilidade externa da maior parté das economias do continente americano,

Principalmente do proprio México, nao muito diferentemente das economias da Asia,

0mo poderemos observar a seguir, que N0 ¢aso da Coréia teremos um saldo da conta

Corrente negativo ao longo dos anos 90, que € recupera de 1998 para 1999, para

Novamente apresentar declinio constante até © final de 2002, demostrando a

Vulnerabilidade desta economia asiatica 2 despeito dos recorrentes aumentos das

Xportagdes neste periodo. Soma-se 2 isso o fato de que © financiamento externo da

‘

r M- . , . s ’
©8ld0 latino americana, ao longo da década de 90 e inicio do século 21, e

Predominantemente formado por fluxos financeiros volateis, qué nao possuem vinculos

diretos com 5 exportagdo (Medeiros, 1998), permanecendo deficitario o saldo da balanga

Comerc: , : < 42
mercial no México, frente ao grande nivel de importagdo -

A abertura comercial € financeira dos paises ]atino-americanos configura nao

UMa forma de crescimento ou de desenvolvimento das economias da regiao, mas uma

®Xpansio do mercado para as exportagoes americanas, € um deslocamento das industrias

destes, principalmente Brasil € Argentina € com excecdo do Mexico, na direcdo das

——

estruturais ¢ pel

as politicas cambiais adotadas, a taxa dc

12
N F C oes
- (}I]‘[o d .]‘“1) W L OR- 113 - oY
c C IVIC 9 330 ...por raz . = : .
-y (l )8 ) a faxa dc CrCSClantO daS CxpOI [acoes. ASSlm‘ em melo a
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abup, d"(}"w'_lo das importagdes excede substancialmente & |
Wcia de capitais cxiernos, as Maiores economia

Chcop 5 "
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hegativos US$ 3 bilhdes na conta corrente, conforme tabela 3.2.9.

Tabela 32,10 - Balango de Pagamentos do Chile em US$ Milhdes: contas selecion

Negativos US$ 0,5 bilhdes, aproximadamente, em 1990 para negativos US$ 2,5 bilhGes

®m 1993, voltando a apresentar grandes elevagdes do déficit de 1996, quando chega a

adas.

Chile 1997 (1908 1999 2000 2001 2002
Exportagocs 178702| 163228] 17.1623| 102102) 184658) 183401
Importagges 192978 -18363,1| -14735,1| -17.091.4| -le4tld) 158267

S I —

Transa 5 5

oes 7663]  -11922| 5528
3 39184 99,3 ;

S 36602 -39

e ___._—____’__’_’_s—’————_

Investlmento d = 16278 8761.0 3.638.8 4.476,5 1.603,0

Sstrangeiro direto — o

e I

. ———]

Investimento — em veaz|  sa0| 2577 1273 14320) 13276

portfolio L |

. B I R S—

Fonte: vy,

i A i HX1 an
Situago que se mantém ao longo dos dois proximos

de 1997, 1998, quando o déficit da conta corrente aumenta de US$ 3,5

os, de 1996 para o biénio

bilhdes para US$

3.9 bilhges (tabela 3.2.10), como repercussao da crise da Asia e da Russia com fuga de

m 1995
“@pitais conforme podemos observar no grafico 3.2.7. com quedas acentuadas e e

1998, conforme grafico 3.2.8.

Urafico 3.2.8 - Conta Corrente Chile — Contas selecionadas.

1500,00
1000,00
500,00
0,00

-50 S
0,30

~10
~1500,00
=2000,00
2500 .00

“““““““

Bala‘“‘:‘-a Comercial

Conta Corrente Chile -

Contas Sel ecionadas (US $

Milhdes)

r 4

gv.(___,_ m;t——-g’ .

,)n \,
% — A" w

' “»

i Saldo Conta Corrente
Balanga Servigos

n e
¢y 3 ;
\___* AL__

N r—|—r'r—v—r-r~—-r—rﬁ'ﬁ

Fonte. FML

121




Este déficit na contd de transagoes correntes (tabela 3 2.10), controlado mediante

financiamento externo consegmdo pela entrada de capitais estrangeiros, atratdos por

conta da ampliagao das taxas de juros doméstica acima da internacional, leva a uma

extrema dependéncia destas economias frente a0S movimentos de capitais do circuito

financeiro internacional, associados 20 crescimento do endividamento por contd dos

crescentes empréstimos externos contratados 80 jongo da década de 90 ¢ inicio o século

21, além do endividamento interno contraido mediante yenda de titulo € outros papéis

ora para atrair divisas € 0rd para esterelizar © grande yolume da pase monetarid.

Estas entradas de capitais foram menos yolateis 1o Chile dado © controle de

capital que possibilitou 2 entrada de investimento estrangeiro direto, de perfil alongado,

minimizando o perfil especulativo da contd capital, mas Ssem contudo, evitar 2

fr aqs .
agilidade financeira externa dada na balanca
for .

ma de transferéncias deste 1ED, <0
ne 1

gativo da conta de tf ansagoes correntes,

a . .
gravar-se, piora tambem 2 vu\nerabmdade gxternd chilena, qu

S
Ua exposigdo aos choques externos, conforme grafico 2142, qu

canitais devi :
pitais devido as crises nternacionais, mais prostt unciadament

sob a forma de JED quanto de portfolio, que agravé a

periodo conforme grafico 2.1.4.1.

O Chile apresema a emrada de portfolio menos volétil em Tela(}ﬁo a0s demais

paises da América Latind, dado © grande crescimento da entradd de investimento

especulativo no Brasil, com pico em 1994 € entradas significativas (assim cOMO saidas,
"

relativas 4 vulnerabilidade externa) até £002; enquanto que © Meéxico apresentd forte

en
trada desde o inicio da deécada quando
1994, mantendo-S¢ mais saida de capitais desde

de sud 1iberalizaqﬁo financeira, mMas com

acen .
tuada queda desde sua Cr1s€ em

entdo, como resultado de sua fragjlhdade e Vu 1nerabxhdade externa, @ Argentina por sua

vez, apresentou assim como © México vimd clevag@o da entrada de capital especulativo

d _—
esde sua liberalizagio financeira © quase-dolanzaqao, com forte crescimento @ partir de

1 . o
993, mas esta entrada diminui 2 partir da crise 4o México, € mantém-se em patamares

mais modestos no restante da década de 90, devido 2 vulnerabilidade externa, afetada

pela T
s demais crises que se seguem

Em relagdo a0 investimento estrangeiro direto, © Chile diferencia-se dos demais
gulamentaqﬁo quanto a entrada de

pais (e . i
es da América Latina por apresental sma maior ¢



“apital especulativo, o que gerou maior fluxo de capitais destinados a investimento
direto, apresentando uma entrada de capitais para IED bastante superior a captagdo de
Portfolip, pelo menos até 2002, quando os fluxos se aproximam, em termos de volume,
dada Uma maior liberalizagio desde 1999 da conta capital. Mas, em comparagio ao
festante da América Latina, o volume de investimento direto recebido pelo Chile foi
Sensivelmente menor do que o recebido pelo restante dos paises latino-americanos,
prinCipalmente, a partir de 1997 tanto para Brasil, quanto México ¢ Argentina. No
Brasij, temos um volume de 1997 até 2001/02 extremamente elevado dentro do contexto
da Américy Latina, pois consiste no momento de privatizagdo macica, diferentemente da
Argenting ¢ Chile, os quais j4 tinham passado por desregulamentacGes desde décadas
nteriores, México apresenta um crescimento continuo de investimento estrangeiro
direto, Principalmente desde sua participagio no NAFTA em 1994, devido aos
InVestlmemtos das empresas americanas, as maquiladoras, como também o investimento

CStrangeirq direto oriundo de outros paises emergentes na busca de maior facilidade de

Penetracio no mercado americano.
Quanto aos indicadores de vulnerabilidade chilenos apresentados, percebemos
e a major parte dos indicadores apresentados desenham um aumento da
Vulnerabilidade das contas externas. Podemos inicialmente citar o estoque de divisas
Sobre 5 divida total, que sendo um indicador de curto prazo mais volatil, apresenta a
Situagao conjuntural do pais, e demonstra uma piora em 1997 em relacdo a 1996 saindo
® 1,34 para 0,68 no final de 1997, indicando a vulnerabilidade frente a crise da Asia,
apresentando melhora constante até final de 1999, a despeito de um grande déficit da
ba]am}a Comercial, atingindo 2,12 no final deste ano, para a partir dai apresentar piora
Constante 444 2003, quando atinge o nivel de 1,72. Neste periodo, percebemos como cai
® Volume e reservas para fazer frente a divida externa, delineando a fragilidade
SStruturg) chilena que caracteriza sua vulnerabilidade externa. Outro importante
ndlcadm‘ conforme tabela 3.2.11, corresponde a divida externa total sobre exportagdes,
Um indicador mais estrutural, e que apresenta uma piora constante de 1996 a 2003, a
despeito Ou mesmo em decorréncia da liberalizagdo total do mercado de agdes do Chile
“m 1996 € da conta capital em 1998, crescendo o numero de anos de exportagio
neCeSSérios para fazer frente a divida total de 6,02 anos no inicio de 1996 para 11,89
M08 em meados de 2003, significando que seriam necessarios quase 12 anos de

“Portaggo em 2003 para o pagamento da divida externa, a despeito do crescimento das

P OTtagdes e saldo positiva da balanga comercial a partir de 2000.
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Indicadores de Vulnerabilidade Externa — CHILE
TRIM| " Reservas | ldo em Reservas
TRIM | Divida Exter- | Divida Exter- | Reservas | Saldoem | Sald
na/Export Total/PNB Internacio- | Trans.Corr./ Trans.Corr./ | Internac./
Xporta- na lota
cdes % nais/Div.Tot.| (%PNB) Export. Export.
] ]
6 15 36.06 1.34 0,53 0,01 2,02
F— | ? > _—,—_————_’_‘—
W96 11 46 63.03 146 0,66 0,02 2,13
Wg ’ e 0,07 1,92
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] 44,14 8
V%6 11 5 3467 127 1,95 0,09 2,00
Ean : — 69
P s 35,61 1,06 0,58 0,03 L,
Zan ’ — o 92
H/L 1,54 33,84 1,25 -0,77 -0,03 L
2 —”__—‘_’4
7 e 34,76 1,06 -1,90 -0,09 1,69
| 2 - —:—/ 0
" e 35,06 0,68 2,38 0,11 LI
\ » o P J.‘,-__——_/
s 1,73 36.17 1,00 0,95 -0,05 1,72
Zn : 2,41
s 181 37,30 1,33 -1,29 -0,06 ;
Zn : e |-009 2,82
98 ——|_ o0, ’
190 39,19 1,48 1,86
o 3,18
M Ja00 41,05 1,59 0,72 -0,03 ’
BN ’ : : 3,49
P 206 42,94 1,69 0,63 0,03 ;
Zn : oo 3,78
" Jas 45,51 1,76 0,08 0,00 >
Zn | : : 3,94
w99 1) 0o 45,95 1,88 -0,46 0,02 ’
2 2 —
I
KN p ’ , o 004 4,15
2,00 2,07 E?,__J s >
I\ 48,74 -
| 49,02 2,03 0,72 -0,03 4,03
T : . IS "
> R R
oS B
o T ’ s -
0l 1,99 51.16 1,90 -0,24 0,00 3,
wor ] : - -
ot 1, 01 5333 .88 1,04 -0,04 3,78
— | » . _;_/
Vo T 0,03 0,01 3,88
2,09 56,10 1,86
W& : 0,02 3,99
2,11 mg"/ 0,35 ; ,
F\i 57,08 L8
Onte- -
fte: FMI e Banco Central do Chile.

Tabela 3.2.11 — Indicadores de Vulnerabilidade do Chile.
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Tabela3.2.12 — Indicadores de Vulnerabilidade do Chile.

Indicadores de Vulnerabﬂidade Externa - CHILE

Reservas

Saldo em

Divida Exter- Reservas

Internac./

Intemac'm- Tmns.Corr./

na/Exporta-

(%PNB)

ste crescimento positivo do saldo comercial conforme © grafico 3.2.8, que

apresent
o a conta corrente chilend- Temos ainda outro indicador estrutural, qQue consiste

na divi
ivida externa sobre O PIB, © qual apresentd piora constanté 2 partir do segundo
e 1996 pard 248,25% 10 primeiro

trim
estre de 1996, saindo de 127,86% em meados d

tre de 2003, demonstrando um aumento 43 fragilidade © Julnerabilidade externa

Chnena ~
, em fungdo de uma piora de sua capacidade de pagamerlto da diVida, aumento do

riSCO d
e ~ . . . .
solvéncia e, 0 mMalot comprometlmento de suas receitas com © pagamento da

divi
1da e
«terna comprometendo & capact

A r . . . . ,
1ém disso, podemos destacar outro indicador muito relevante que © o saldo das

tra_n ~
5aco x 3
¢des correntes sobre © PNB, dada 2 elevagao do passivo externo, quando da

liberali
erallz ~ . . .
agio da remessa de {ucros, juros © dividendos, que se torna 2 contrapartida

befasta
da entrada de capital gob a forma de portfolio ou investimento direto, implicando

na debili
il : ]
idade do ﬁnancxamento externo e na sud capac1dade de gerar cada vez maior

dep
endén . s .1 .
cia de recursos estrangeiros; elevando 2 fragilidade externa do Chile assim

CQmO
su o . 1 3
a vulnerabilidade, perceb1da pela elevada saida de recursos via conta capital
9, conforme grafico 3238, confirmando &

Perceb .
ida nos picos das crises 1997, 1998 € 199
relacgdo 3 tabela 3211 ¢ 3

Vulnerabili
Salderablhdade externa chilena. Em
o
das T/C sobre o PNB 103 revela umad piora em 1996, logo apos & liberalizaga®

212, 0 indicador do

Ocol'r'
1da , . .
em 1995 sobre a remessd de juros, jucros € dividendos conforme Kaminsky €

Schm
ukler (2003), saindo do nivel de 22,13 no inicio de 1996 pard -7,80 no ultimo

Quadri
1m . . 4 . - «
estre deste ano. Podemos perceber 0 ofeitos da Cr1se da Asia com © indicador
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fechando o ano de 1997 ao nivel de -9,52 € a cris

Quadrimestre quando o indicador do saldo da conta corrente sobre o PNB
depois de ter melhorado no primeiro quadrimestre de 1998 com o nivel de -3,99.

Muito diferentemente da dindmic

Japa . s
Pa0 em que os diferentes paises asiaticos deslocam-

Oadores, que implica “...um desenvolvimento hierarquizado, conforme Medeiros (1998:

31 . ) .
6) entre paises com diferentes niveis de desenvolviment

realj . : .
alimentadores do comércio e do investimento direto”.

r 3 . ~ .
elagio entre Japio ¢ ASEAN-4, ou mesmo no caso dos tigres, ndo se vislumbra uma

Co ics . - 5 ~
Mpeticio entre lider e paises retardatarios, a absorgdo das exportagoes

d o ) . ) .
estes ultimos que deveriam ser absorvidas pelo lider ndo se efetiva na realidade, sendo

0 . o :
SEUA ¢ a Europa os responsaveis pela expansao do comércio internacional do

conti s
Ntinente asi4tico. De tal forma que, conforme nos apont

i A o ~
Mportdncia dos EUA como mercado para a expansdo da produgé

asiati , n
tica, sendo portanto seu niicleo dindmico.

Tabela 3 2,13 Indicadores de Vulnerabilidade da Coréia do Sul.
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.
Reservas

Internacio-

nais/DivTot

]
na

2,57
1,97
1,62
s |
|
1,38
st
70
I

3,60

Indies de Vulnerabilidade Externa

e da Riissia com seu auge no terceiro

atinge -7,55

a de desenvolvimento regional liderada pelo

se em formagdo como OS gansos

o através de efeitos positivos e

Porém, se na formulagdo da

intensivas

a Medeiros (1998), enfatiza a

o manufatureira

.

Saldo em mdo em Reservas
Trans.Corr./ | Trans.Corr./ Internac./
(%PNB) Export Export.

2,60 -0,03 0,66
a2 |04 0,66
4,85 -0,05 0,64
-5,88 0,07 0,62
-6,04 -0,07 0,62
5,88 -0,07 0,62
-7,69 -0,07 0,64
885 |-0.09 0,69
-12,58 -0,14 0,72
-15,27 -0,18 0,73
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T :
abela 3.2.14— Indicadores de Vulnerabilidade da Coréia do Sul.

Indies de Vulnerabilidade Externa
TRIM A
: Divida Exter- | Divida Externa Reservas Saldo em Saldo em Reservas
Na/Exporta- Total/PNB Internacio- Trans.Corr./ Trans.Corr./ Internac./
¢es % nais/DivTot (%PNB) Export Export.
97
] 0,27 28,12 2,70 21,24 0,20 0,72
/97
0,33 32,26 2,13 -17,63 0,18 0,70
11/97 I
Kﬂ 0,34 33,51 1,99 -13,40 0,14 0,67
V97 .
0,31 35,31 1,93 -6,78 -0,06 0,60
1/9g
0,27 53,88 2,19 13,77 0,07 0,60
1798
0,29 47,34 2.26 27,89 0,17 0,65
Lirog
0,27 40,38 2,80 39,18 0,26 0,76
Iv/og ——
— ] 0,25 31,70 3,79 39,10 0,31 0,94
1799 L__/}—
— 0,23 31,28 4,75 36,84 0,27 1,10
/99 —
— 0,19 23,90 6,24 28,82 0,23 1,21
/99 — .
— | 0,17 20,64 7.41 24,57 0,20 1,26
JAV/LTS ___d_,_J
— ] 0,15 17,02 8,67 19,08 0,17 131
oo ]
I\ 0,18 23,83 746 17,04 0,13 1,35
/00 I
— 0,16 21,21 8,59 13,30 0,10 1,41
/g —
-~ | 0,14 17,94 10,84 11,04 0,08 1,47
Ving I
— | 0,10 12,78 15,79 9,00 0,07 1,56
01 L
S 7,85 32,64 11,87 0,08 1,64
oy [
— 0,02 347 72,32 11,96 0,08 1,74
/01 T— I '
— 0,01 1,10 B 226,49 9,13 0,07 188
Vi01 ——
— 0,43 49,96 4,75 6,15 0,05 2,05
02
— | 0,02 2,81 96,78 5,75 0,05 2,18
702
— | 0,05 5,26 46,79 344 0,03 221
/9y —
I\ 0,08 8,58 27,70 2,77 0,03 221
Viy
— 0.08 8,33 26,95 3,49 0,03 2,13
03
H/\m 14,54 17,64 1,80 0,01 2,06
03
~— 0,16 19,63 12,63 2,28 0,02 2,05
F [ S

Onte-
€. Banco Central da Coréia do Sul € FML.
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demonsi)r:rsn indicadores apresentados pela Coréia do Sul, percebemos que estes
Visaalins nasaturlzlento da vulnerabilidade das contas externas, conforme poderemos
i abelas 3.2-. 13 e 3.2.14, onde encontramos uma sele¢do de indicadores de
S e do terceiro trimestre de 1994 ao segundo trimestre de 2003. Como
— ’0 OSl a elevagio do indicador estrutural, que consiste na divida externa sobre
liberaliz’aga :l;‘a aprésenta piora a partir de 1994, quando do auge do processo de
inicic K o inanceira coreana, saindo de 20,62% no inicio de 1994 para 53,88% no
s . , demonstrando um aumento da vulnerabilidade e uma piora da capacidade
baga e pagamento da divida e o maior comprometimento de suas receitas com o

Mento da mesma. A partir de 1998, o indicador apresenta melhora até inicio de

20 :
02, a0 nive] de281% - , . )
, , passando a partir dai com o aumento da divida externa total.

. stmtu;emos’ em contrapartida, a divida externa total sobre exportagdes, um indicador
Caindo n(; ?rue cresce de 0,26 no final de 1994 para 0,47 no inicio do ano de 1996,
aSiétiCa’ atinarilscorrer <'io ano seguinte, para voltar a crescer em 1997, em plena crise
1997 para o gindo o pico de 0,34, significando aumento do tempo de exportacdo em
exportagae pagamento da divida externa. Este indicador, de divida externa total sobre

S, apresenta melhoras significativas até o final de 2001, atingindo 0,01 no

fina] 4
€ste . . :
ano, para voltar a subir continuamento a partir deste ano, alcangando 0,16 no

Se .
gundg trimestre de 2003

Graf

1CO 3'2 N "
.9 — Estrutura do Balan¢o de Pagamentos da Coréia — contas selecionadas.

Btrutu;B;Taggg_ge T’;gémer;ti;s da Coréia -

Contas Selecionadas - US$ MilhGes

50,000 0 : D — RS '
‘)Sj ‘@ 0,5

Exportagoes Importagdes
Transacgdes correntes IED COR
‘Portfolio COR assessoe Capital COR

Fong
eF
Ml e Banco Central da Coréia do Sul.
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de reservas

: as internacionais, como estoque ito do

Os indicadores que Comez a;arrzseivc()réia piora ConSiderfl VZL nlf:ii:zz aie’

Sobre divida externa, aprese‘:t; em 1995 para quase 20,0 em 199 1da divida, saindo

dumento dag exponagﬁesv‘ = lume de reservas sobre 0 montante de 2001, para

1997, quando volta a deCImarraoa:iZgir o pico de 226,49 a0 longo-::l ZI:)Ovalor de 1995,

de. 37.79 TIO ﬁI.lal i 1998" " atamar de 12,63 em 2003, m.lllt.O alcl ente das exportagdes

“AIr significativamente até o p tagdo do capital, mas principalm itivo das transagoes
€Omo resultado tanto da mOVImTer:ndo uma elevagido do saldo positivo

sobre ¢ balango de pagamentos, g

trutura da
T () enta a €s S
é S nos apres |

f 3 2 1 da Corela, que

( : CO [PARE QX

> OllfOrme JTall t

tramsac6es correntes.

2003.
Sjia de 1990 a
Gréfico 3 2.10 — Transagdes correntes da Cor¢ia

s S

ilhoes
sia US$ mi

& correntes Coreéia

Transagdes

$0.000,0
40.000,0 | 2
30.000,0 |
20.000,0 |
10.000,0
0.0
-10.000,@99
=20.000,0
~30.000,0

tes
Transagdes corren

Fonte: gy

elas 3.2.15 e 3.2.16,
tados pela Malasia, conforme tatb;mas ST,
e g da vulnerabilidade das contas -eX ue apresenta a
percebemos s auTetr;tlo stre exportagoes, um m(.iljzid:;e (11997 para 0,53 no
temos divida externa to ce de 0,47 no in
VUlnerabilidade ¢ fragilidade estrutural, 0 qualuz,resseria necessario metade de ;lhm :c,n(e)nt(::
S€gundo trimestre de 2003, Sigmﬁ(;znj: d?Vida e Bk apresent:tanrzzo In ©bion
exmrtacﬁo sl pagamzno 42 no inicio do ano de 2001, aprese
1999 de 0,51 no final deste ano, para U,

B
ivi sobre o PN -
i ivida externa r P

1 1 onsiste na arv r

indicador estrutu al, que d

Jui . utro m

201,58% no
inicio de 1997 para .

97. saindo de 159,74% no 1nic

APresent, piora a partir de 1997,



Primeiro trimestre de 2003, demonstrando um aumento da vulnerabilidade e uma piora da

capacidade da Malasia de pagamento da divida, alem do maior comprometimento de su

recej
€1tas com o pagamento da mesma.

Tabela 3.2.15 — Indicadores de Vulnerabilidade da Malasia.

as

\ Indies de Vulncrabilidade Externa
T .
KM, Divida Divida Reservas Saldo em Saldo em Reservas Servico da
Exter- Externa Internacio- Trans.Corr./ Trans.Corr./ | Internac/ | Divida/ TC
na/Exporta- | Tota/PNB | pais/Div.Tot. | (%PNB) Export. Export. %
¢oes %,
T JEN S
~ % 159,74 0,54 0,00 0,00 0,25 745
II/97 ’ ?
0,52 171,80 0.47 0,00 0,00 0,24 5,39
I\ > > »
gy
0,65 202,15 032 0,00 0,00 0,20 425
v 0 , ’ 00 0,20 5,10
»36 0,00 0, , ,
o 160,30 0,35 ,
198
li9g S R
I\ 0,62 254.09 0.32 0,00 0,00 0,20 7,28
lijog ’ ?
~_ % 222,17 037 0.00 0,00 0,21 6,80
IV/98 2 >
1/99 > ;
11/99 i >
I11/99
\ 0,56 2972 80 0.50 4,78 0,05 0,28 5,63
IV/99 ’ >
00 > »
"V 199,16 |0,60 3,75 0,03 0,28 >4
00 -
\\\\‘\\\\\§§J0’46 188,36 0,60 2,05 0,02 0,27 5,09
Fonte; g /——/;“ M
- Banco Central da Malasia, ADB (Asian Development Bank) e FML
elhora,

Os ind; ) :
$ Indicadores que contém as reservas inter

tant
%o
estoque de reservas sobre divida externa, que s¢ elevad

2003.
p

) . . 5 lev
> QUanto &s reservas internacionais sobre exportagoes que s¢ ©

ara . .
0,39 em 2003, resultado tanto da movimentagdo do capital, mas principalmen

nacionais apresentam Jigeira m

e 0,54 em 1997 para 0,73 em
a de 0,25 em 1997

te da

elev ~
AC30 dag exportagdes sobre o balango de pagamentos, conforme tabelas 3.2.15 € 3.2.16
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© grafico 3.2.11 que nos apresenta a estrutura de contas selecionadas do balango de

Pagamentos,

Tabela 3.2.16 - Indicadores de Vulnerabilidade da Maldsia.

—— Indies de Vulnerabilidade Externa

TR, Divida Divida Reservas Saldo em Saldo em Reservas Servico da

Exter- Externa Internacio- Trans.Corr./ | Trans.Corr./ Internac./ | Divida/ TC
na/Exporta- | Total/PNB | pais/Div.Tot. | (%PNB) Export. Export. %

W ¢Oes %
— 0,43 183,20 0,58 1,90 0,02 0,25 5,68
1/0/00\ 0,43 184.57 0.54 030 002 0,23 6,75

1 0,42 193.28 051 226|002 0,22 6,25
II/OE 0,44 192,68 0,49 2,11 0,02 0,21 6,03
II\ZZI\ 0,48 197,49 0.52 2,59 0,02 0,25 572
I/ozl\ 0,52 206,98 ’035/'1:7—6—"’ 0,02 0,28 9,27
W 0,54 216,22 0,55 0,00 0,00 0,30 5,50
- 0,53 9870 |os4 |00 0,00 0,28 7,65
| 0,51 188.50 o |46 0,08 0,37 6,72
1/02\ 0,52 194.10 ’0‘-71’—'——]’7_1'/ 0,12 0,37 6,39
H(B\ 0,52 201,58 0,71 15,26 0,15 0,37 6,43
/03\ 0,53 187,25 0,73 26t |04 0,39 5,13

F()nte; m — Bank
o Central da Malasia, ADB (Asian Development Bank) e FML

Este impacto sobre o balango de pagamentos d
averi :
Veriguado pelos indicadores de saldo das T/C, a partir do qual perc

a Malasia pode também ser

ebemos a

deteriomcao conforme grafico 3.2.11, com ligeira melhora 2 partir de 1999, voltando a

caj . ] .. . .
T2 partir de 2003 ap0s a recuperagio da crise financeira internacional ocorrida na
2

Asin - , ,
1, inclysive na Asia.
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e asiatica em 1997, 0 periodo de 1998 a 2003
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Bste acréscimo de dependéncia nos remete a pensar que a falta de fluxos de
Capitais ¢ mais nociva do que o excesso, ou de que, o tipo de capital do qual se depende
també apresenta graus diferentes de vulnerabilidade, baseado na idéia de que
dependéncia de capital especulativo de curto prazo — porfolio — seria mais nociva do que
de capital g mais “longo prazo” — investimento estrangeiro direto.

Krege] (1996) assevera que tanto o excesso quanto a falta sio nocivos, afirmando

que 3 liggo fundamental ¢ que o excesso (0s anos 70) é tdo ruim quanto a falta (os anos

e o que ¢ ainda pior, a passagem rapida de um para o outro (os anos 90)” (Kregel,
99. 34). Portanto, 5 rapida passagem do excesso a falta, devido as crises financeiras da
Gécady de 90 ¢ inicio do século 21, aliados & opg¢do de liberalizagdo financeira e abertura
“Oomercig), resultaram em fragilidade financeira externa que por sua vez provocou um

u .
Wadro ge Vulnerabilidade externa para os mercado financeiros emergentes.

Além disso, como assinalamos acima, o tipo do capital atraido, ou seja, o tipo do
“@pital que configurava a dependéncia especifica de cada pais emergente, implicaria uma
Vulnerabilidade maior ou menor, na medida em que se compreendia o capital
especulativo COmo mais nocivo do que o IED — investimento estrangeiro direto.
Conforme Plihon (1995), o capital especulativo € a ascensao dos comportamentos
espeCUIatiVOs modifica a dindmica dos mercados financeiros mundiais e locais,
transformando-a em uma dindmica de mercado instavel e caotica. O que implicaria
“Stabelecey maior volatilidade ao capital de curtissimo prazo via portfolio, e estabelecer
Que €Conomigg como as asiaticas, aqui representadas pela Coréia do Sul e Malasia, e
Como Chile e México, excegdes na América Latina, apresentaria menor

Vlllnerabilidade, ou susceptibilidade aos choques, por apresentarem menor fragilidade

Nanceir, €Xterna do que demais paises da América Latina como Brasil e Argentina, na

medida em

N : M oet
que os primeiros atrairam maiores quantidades de investimento estrangeiro
dir . . r H ﬂ d

tto - e is atrairam mais fluxos de
> ido comg mais estével e preferiveis, enquanto os dema

Capitaig de Portfolio, os quais apresentaram maior volatilidade.

Kregel (1996) questiona esta visio na medida em que assevera a volati’hdade do
! B e ®XpSe como os analistas ignoram “...a facilidade com que os investidores de
Paisey desenvolvidos assumem e abandonam o controle de companhias através de fusdes
e aQUisigaeS_ (Na medida em que) nos mercados atuais, as companhias parecem ter-se
transformado em commodities negociadas diariamente em mercados de controle

Co . o IDE também
rporathO” (Kregel, 1996: 35). Além disso, Kregel (1996) assegura que
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pode )‘er ’ ;s
gerar saidas rapidas de capital, como Por exemplo, 2 tomada de empréstimos de

investid

0 - . .

res estrangeiros diretos para exportar capital, © completa que @ propria
caracte [ e

r o .
istica de um mator risco do IDE para 08 10V

liquid
e N . .
z, leva a operagoes de hedge POT parte dos investidores externos, qué produz

estidores dada a sua hipotética menor

ﬂux
os ir : . - o .. i
ansfronteiras qu¢ produzirao pressao sobre O cambio € 2@ politica monetaria

Como a ’ .
s saidas de capital especulativo de portfolio-

o NoS interessa, © que mencionamos varias

Além destes fatores, outro que muit
onstantes de capital que © IDE gera,

vezes
a0 . .
longo deste trabatho, consiste nas saidas €
s, além dos juros, que resultam em saldo

z\;;:j as repatriagdes de lucros © dividendo
o da balanga de servigos & consequentemente afetando O saldo da contd corrente,
Zlue muito j4 salientamos. Kregel (1996) asse¥ investidores estrangeiros nao
nvestem sem a expectativa de retorno, portanto, como 0 IDE representa clevadas taxas

de Il
1SCO . . ,
para o prestamistd estrangeiro este tambem gspera elevadas taxas de retorno, O
gentes receptores deste tipo de

que se t
orna obviamente onerose para OS paises emer

Investimento
Portanto, quando Medeiros (1999) nos apresenta 25 diferengas entre a Asia €

asiaticos foram grandes
tagdo de ipvestimento de postfolio —

Am, .
éric .
. a Latina ressaltando como 05 paises captadores de IDE,
fiquant
o . . .
os latino-americanos tiveram clevada cap

demos ressaltar que esta nao seja uma

de
ux .

os financeiros de curto Prazo ” po
ade externd do que aos

caracteri
£r 3 o .. o1
izagdo capaz de atribuir 208 prlmelros, menorf vulnerabmd

década de 90, haja resultado em aumento
orizagdo

Ultim
OS' A' 7 er gt

inda que para 08 paises asiaticos, 1@
ficaram sujeitos @ sobreval

das
exportagd . :
portagdes, enquanto que 08 1atmo-amer1canos
partir destes fatos inferir que 0 acessO

ias emergentes da América Latina

dados 05 constrangimentos do balang0 de

ados internos € externos esteve

Alem disso, mais improvével

c()nd‘ .
1C10 . .
nada ao tipo de acesso 80 capi
do Chile, seja menor, e

ainda ;

a inferi s o

o ferir que a fragilidade dos paises asiaticos,

nse .. , ) ) .
(ientemente sud ulnerabilidade externd também inferiol dado o tpo do

inve .
Stiment

0 estrangeiro
vulnerabilidade do grupo de paises

Pa - "t
ssaremos a analise dos indicadores
representando o0s paises

selec;
Clon .
ados por este estudo: Brasil, Argentind,
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lati
no-ameri % o
canos, Coréia do qul e Malasia, como exemplos dos paises asiaticos, €

tentar
em . -
os derramar mais luz sobre estas questoes.

Gfé,ﬁc
033 1 — Estrutura do Balango d¢ pagamentos do Chile

Balango de pagamentos Chile

seleglonada =3 (US$ mllhées)

25.000 -
20.000
15.000
10 .000
5.000
o
-5.00
-10.

-15%%0

-25.000

e EXPO rtago €s CHILE |mportac;des CHILE
Transagdes cO rrentes CcHILE jED CHILE
——roniotio oL

Fonte:
e: Banco Central do Chile e FML

primeiro indicador de vulnerabllldade analisado serd a divida externa sobre
as 33.1 ¢ 332 que em 1996,

ar pelas tabel
de anos de exXP

expo
rtaco

¢des, e como podemos verific
ortagao para fazer frente

enqu

anto a . . ,
Argentina apresenta a malor pumero

o o Brasil apresenta pouco mal

s em situagao bem

a .
total do pais, quase 5 anos, enquant s de 3 anos de

expol—t =
a : . _
Ao, seguido pelo México com 2 anos de exportagao: Depot

cia de capital estrangeiro apo

a com menos da

meng
r fragili .

agilidade externa, pela menor dependen ntado por
goes € @ Coréi

portagdes tanto do Chile como da

metade d
& um ano, explicavel pelo Jlto volume de €%
o Chile, © 37209, parad Coréia. Mas temos

Corg;
ia
do Sul, conforme grafico 3.3.1 pard
portagoes alc

hile, que a8 ex
s alcangando Uss 17

este indj
ndlc .
ador, temos Chile com 1 ano e me

angaram US$ 16

Que ¢ .
ons
bilhe iderar, por exemplo, 10 caso do C
oes ! ]
bill em 1996, mas as importagoes foram ainda mats elevada
Oes R .
0 que representa um déficit nd balanga comercial, implicando que a entrada de

a, era mais do ensada pela saida de

reCu
para fazer frente 3 divida extern que comp

rese .
fvas via importagdes.

ncentrada principalmeme no segundo trimestre

C e -
om a crise da Asia €m 1997, €O
es de divida externa sobre

08 indicador
a, denotand

dest
€a
B no, percebemos uma piora d o PIB, para
asil . i
» Chile, Argentina, Coréia € Malas!
anos, quanto

o uma vulnerabilidade externa

para 0S asiaticos, sendo a €xcecdo

Maj
or ta
n ) . .
to para os paises {atino-americ
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neste ¢
aso - ST ~ .
0 México, cujo indicador em questao melhora em vez de piorar cOmo nas

demaj
ais ec H . ~ . . ..
onomias. Esta situagdo mexicana pode ser compreendida pela participagdo do

Pais no bloco NAFTA.
Tabela 3.3.1 — Indicador de Vulnerabilidade: Div. Ext/Export.
l'\
Divida Externa/Exporta¢des - indices estruturais
;—’—'j/‘j — ]
Chile Brasil Argentina | México Corcia | Malasia
_’__J_/—l {
1796 1,51 3,38 472 2,05 0,47 na
1796 1,46 347 4,67 1,92 0,04 na
——
_—"’1 ’———""__’—‘———‘
111/96 1,50 359 4,65 1,80 0,10 na
1V, ////
196 1,58 3,63 4,60 67| 020 na
————/4/‘/-————’—4
Q7 1,59 3,58 4,51 1,60 0,27 0,47
o A

Fonte-
onte: Bancos Centrais ¢ FML

A crise russa eclode no segundo trimestre de 1998, ¢ todos os paises

Selec’

10N B .. .
ados, com exceglio da Coréia, apresentam pioras em se

e 1998. A Coréia apresenta u

o-se a0 longo do restante do ano

u indicador de divida

eXterna .
i sobre exportagdes, ao longo do ano d ma piora do

Imeir.
O para o segundo trimestre de 1998, recuperand

de |
998, a despeito da queda das exportag:()es de US$ 138 bilhdes em 1997 para US$

rimeiro trimestre de 1999, os paises cujo indicador

Latina, Chile € Argentina,
México, ndo parecem ter sido

C : .
om a crise do Brasil no p
afora 0 proprio

parec
e . :
afetado restringem-se a America

Brag;
asil, os demaj , .
i als paises tanto 0S asiaticos quanto O
Pact . x
ados em suas exportagdes ou na sua capacidade de captagio de pagamento da

divj
lda V'
i 5 .
a captagiio de recursos da balan¢a comercial.
A fase aguda da crise da Argentina inicia-se 10 gltimo trimestre de 2001, e se

ndo os paises Jatino-americanos todos

Csteng
e atd . )
até o primeiro trimestre de 2002, te

bre exportagdes com excegdo da propria

apre

sent : . g .
ado piora do indicador divida externa SO

vada suas exportag0es, além da

Arg .
enty
na, que com a desvalorizagdo do peso tem ele

Qued

a . - ,
da divida com as renegociagdes € 2 moratoria Ale
este indicador, ja que s

m disso, a Coréia também

apar
ent ~ . i ~
a4 ndo ter sido contagiada, a0 nivel d uas exportagoes

e]ev
am-se de US$ 151 bilhdes em 2001 para US$ 162 bilhoes em 2002.
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Tabela 3.3.2 — Indicador de Vulnerabili

Fonte-
nte: Bancos Centrais ¢ FML

dade: Div. Ext/Export.

Divida Externa/Exportagdes - indices estruturais
I
/97 1,54 3,54 4,53 1,52 0,33 0.52
S
111/97 1,60 3,64 4,59 1,44 0,34 0.65
o
Lvi97 1,62 3,63 473 138 031 0.56
19 N B ey e P TY
8 1,73 3,91 4,92 1,37 0,27 0,54
e
I T o2
198 1,81 421 5,02 1,36 0,29 0,62
I T o506
198 1,90 427 523 1,38 0,27 0,56
v, T 9]
/98 2,00 4,73 537 1,39 0,25 0,59
1/99 T om0
2,06 4,67 5,53 1,36 23 0,59
: g B Il s W
199 2,15 5,02 5,82 1,30 0,19 0,57
o ,J///__,_J
/99 2,09 5,13 6,12 1,24 0,17 0,56
vi99 2,03 5,03 6,23 1,23 0,15 0,51
L
100 2,00 4,85 5,98 1,18 0,18 0.47
__’/,——/4___——————_
11/00 1,99 4,49 5,77 1,11 0,16 0,46
: o
/00 Loa| 427 559 106|014 043
/___,___J_,_____
IV/00 1,94 4,29 5,53 1,02 0,10 0,43
/_.’/J,/_——J/—
101 1,99 3,88 545 1,02 0,05 0,42
L L
11/01 1,96 3,87 5,32 1,00 0,02 0,44
I I
/o1 2,01 200|543 00| oor| 048
s
Vol 2,09 3,88 527 1,03 0,43 0,52
I I I
102 2,11 4,03 502 1,05 0.02 0,54
/02 9 0,05 0,53
221 4,34 5,08 1,0 , )
St I W
11702 2,20 4,00 5,24 1,11 0,08 0,51
[ Mt B P parywy
2| 222 377 33 Li1a| 008|032
T
1103 2,23 368 5,61 1,16 0,12 0,52
I S N S e
/03 2,97 347 5,48 5| 016 083
o L
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De modo geral, conforme grafico 3.3 2, podemos observar que o pior indicador
de vulnerabilidade, divida externa sobre exportagdes, ¢ o da Argentina, com o maior
Mimero de anos de exportagdo para o pagamento da divida externa total, seguido de
Perto pelo Brasil, ambos tendo tido quedas significativas de suas exportagbes com o
Sistema (e ancora de sobrevalorizagio da moeda ao longo da década de 90. O Chile

apresenty ¢ terceiro pior indicador, tendo demonstrado uma pequena piora ao longo dos

a . . :
105 90, mas significativamente pior a partir de 2003.

Grafico 335 _ Indicador de Vulnerabilidade — Div. Externa/Exportagdes.

T —— -

7.00 Div. Externa/Export (US$ milhdes)

6,00 _ B T LN SO LB

5,00 ———// A i e Sl

4,00 e s SRR

3.00 >

2,00 g T L L I &

1,00 i

0,00 :

q‘*’ &ab Q‘g\ &9« g#’ &‘f’ Q& &ﬁ g& &d) P g &ON Q& && ")?
R |
Meéxico Coreia

Fons..
Onte: Bancos Centrais e FML.

O México que ocupa o quarto lugar em numero de anos para o pagamento da

dlvida, apresentou ao longo dos anos 90 uma melhora deste indicador, tendo sido

Wetado pelas crises de forma mais suave. A Malasia e a Coréia apresentam os melhores
d o ‘ s maior
esempenhos deste indicador de vulnerabilidade, porem a Malasia apresenta maio

v . e ,
ulnerabllldade externa do que a Coréia, além de demonstrar piora em termos do numero

Ca . s
108 necessarios para o pagamento da divida externa.

Com relagdo ao indicador de vulnerabilidade divida externa sobre o PIB ou

PNR tabelas 3.3.3 ¢ 3.3 4. temos que este apresenta 2 capacidade de solvéncia do pais,

Sug dividg frente a sua geragdo de riqueza. Em 1996, a pior situagdo € do Chile que

Possy; uma divida correspondente a 86% do seu PIB, seguido pelo México com quase

Seo : ¥
| oI ¢ a Coréia com 47% do PNB. O Brasil e 2 A8
¢

entina apresentam situagdes

* (4]
€ melhor solvéncia com dividas que alcangam um pouco mais de 22% e 38% do PIB,

espectlvameme A partir deste trimestre a situagdo do Chile apresenta melhoras rapidas
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deste ind;
€ indic : L.
ador, assim como a Coréia do Sul, € menos acentuadamente o México. Em

Contrg . .
r partida, Brasil e Argentina, apr
epresent

ando a elevagio da divida externa, assim €

dem
OnStI‘a a A . ’ :
ndo ndo ser este um fendmeno restrito a paises latin

esentam  pioras graduais deste indicador
omo a Malasia, ao longo de 1997,

o-americanos.

T )
abela 3.3.3 — Indicador de Vulnerabilidade: Divida Externa/PNB.

Divida Externa/PNB % - indices estruturais
Chile Brasil | Argentina México | Coreia Malasia
—— —//—_—’_’—‘_
96 86,06 222 5

: 27| 3858 5363 47,9 na
11/96 /—/’/”‘J
63,93 22,80 38,17 50,75 3,3 n.a
;. "
Moe|  aa14| 22,98] 3952 4961 9,5 na
IV/96 34,67 22,42 40,66 43,71 17,4 na
97|  3s61|  2200] 4067 4213 28.1] 159,74

/97 1 323]
- 3384|  2211| 405|393 323| 171,80
11/9 15| 20215
7| 3a76|  2347| 4L67) 3892 33,5 202,15
\ A s i
1v/97 35,06 23,91 42,72 34,99 353| 160,30
™ o]
8| 36.17] 2639 432 3617 53.9] 230,19
S ]
Wos| 3730|2845 4582 368 73| 25409
o A
ms | 39.09| 2831|4752 T aiaz|  404| 22217
IV L T 13|
98| 4105| 3069| 4747 38 317| 240,18
v/ L3 24250
99|  azoa| sLm9| 4199 3709 313| 242,50
W, ] ]
00|  ass1| 3646|4867 33 23.9| 226,80
11 L T a0
U99|  as95| 4063| 4950 3P 20,6| 222,80
[ B B

Fonte
onte: Bancos Centrais € FML

C . o,
om a crise da Asia a p

artir do segundo trimestr

jvida externa sobre P

e de 1997, podemos verificar a

IB ou PNB — tanto para a

fapid
a deterioracy )

eterioragfio deste indicador — d
4gio regional, cono também o contagio

Mal’ .
asia

quanto para a Coréia, indicando 0 cont
dores de Chile, Brasil, Argentina e

do
S dema
m ‘ , o
Min: als paises emergentes, com a p10ra dos indica
eXlCO'



A partir do segundo trimestre de 1998, com a eC

Paises [atj . ;
atino-americanos quanto asiaticos sio contagiados apresen

losio da crise da Russia, tanto

tando piora do

indic , .
ador de divida externa sobre PIB ou PNB, conforme tabelas 3.3.3 e 3.3.4, com

€Xcecs .
¢d0 da Argentina e da Coréia.

N A crise brasileira do primeiro
gentina, conforme tabelas 3.3.3. € 3.3.4, a0

Via eSt . .
e .
indicador, que apresenta melhora para 0s pals

México.

Tabela 3.3.4 — Indicador de Vulner

L

Fonta:
onte: Bancos Centrais ¢ FML

Divida Externa/PNB % - indices estruturais
Chile Brasil | Argentina Meéxico | Coreia Maldsia
o
V99| 4753 4561|5128 3L 17.0| 201,48
I R NS e
V00| ag74] 4455 5062 3046 38| 199,16
T
00| 40.02| 4139 5063 2920 22| 18836
0| s8] 4012| 5054 293 17.9] 18320
I S
IV/00 49,22 39,63 51,30 27,69 12,8 184,57
01| sLig| 4069 5458 2839 79| 193,28
R [ I
WoL|  sis4| 40| 4929|2664 35| 192,68
1I1/0 — ] 1 197.49]
1 53,33 46,05 54,24 27,12 11| 19749
I N NS Sy
IVoOI|  sel0| 4479|5562 23 500| 206,98
/_,,._——j,,___-——ﬂ_,_———-l
W02|  s708|  4351] log19 2497 28] 21622
W0z coe1| aeel| 17852 2610 53| 198,70
moz|  sos7|  dee2| 197.67) 2668 86| 188,50
_//———J
1V/02 61,14 47,54 196,00 27,68 8,3 194,10
[ B
03| e256| 4879| 18423 28,87 45| 201,58
o3 28,16 96| 187,25
61,5 170,65 , : :
530 4972

abilidade: Divida Externa/PNB.

trimestre de 1999 afeta primordialmente Chile e
parecendo contagiar outros emergentes

es asiaticos assim como para o
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A cri : . . :
crise da Argentina contagia toda nossa amostra da América Latina, mas nao

este . o .
indicador dos paises asiaticos. que demonstram melhora neste periodo.

Grafi e
ico 3.3.3 — Divida Externa sobre o P1B ou PNB.

Fonte:
nte: Bancos Centrais € FML.

333, podemos observar que © pior

grafico

D

d e modo geral, conforme O
esem : : .
penho deste indicador cabe a Malasia, tanto em termos de nivel baixo de solvéncia

ido pela Argentind, cujo In
o-americanos apresentam

Quan _
to em volatilidade do mesmo: segu dicador alcanga 0S
02. Os demais paises latin

patam
ar oo . '

es da Malasia a partir de 20
o MEéxico. Em relagdo a nossa

s, com situagao melhor para

Str O X . . . .
a asiatica a situagdo da Coréia € seM duvida infinitament

Nivej
s de solvéncia proximo
e melthor do que 2

Malgs;
asi . -
a, apresentando contudo rambém alta yolatilidade.

nerabilidade do saldo de

Pa e
ssando agora nossa analise
o inicio de 1996, conforme as

tl‘t‘
ansaco
¢des correntes sobre 0 PIB ou PNB,

tabelg
$ 335 ¢ 336, qued situagao pior de solv

Obse

T . Z e . g
vada na conta corrente frente a riqueza do pais, ¢ da Core1a segmdo pelo Brasﬂ,
amb

(8] £ 2

§ apresentando signiﬁcativa vulnerabi\idﬂde externa. LOEO atras temos a Argentina

€ 0 Méx;
eX1 . - "
co e em melhor situagao © Chile.

Com a crise da Asia em 1997, Chile, Brasil, Argentina € México apresentam
ente sobre © pIB ou PNB, assim como a

pi()ra

s do indi ~

Mal o indicador de saldo das {ransagoes corr
alis: . _ e - )
sla, mais afetada no momento da eclosa0 da crise, Nd Tailandia, Indonesia € Coréia

signiﬁcativ dor ao longo de 1996 ¢

do S
ul ,. T
- A Coréia do Sul apresenta piora a deste indicd



Tabela 3.3.5 — Saldo Transagd

inici
cio de 1997, levando a queda da credibi

Saldo em Trans.Corr./(%PNB) — indices estruturais
Chile Brasil | Argentina Meéxico Corcia Malisia
L
1/96 -0,53 2,23 -1,76 -1,51 7,69 na
— L
11/96 -0,66 -1,87 -1,99 -1,61 -8,85 na
S ]
111/96 2,11 2,32 2,17 -1,77 -12,58 na
I r—/ //
V96 -1,95 -3,00 2,40 178 15,27 na
r______—-w——-a-—-—-L——-—-——————-——-————
/97 0,58 -3,15 2,63 1,04| 2124 -2,76
L
wer| 77| 355 B 25| 763 L2
I P—
mo7| -9 368 30 D68 -0 30
] ]
vo7| 28] 377 408 o275 61| Y
————— /——',__—————
1/98 0,95 3,92 4,55 3,12 13,77 6,40
FE—
11/98 -1,29 3,89 4,71 3,25 27,89 11,42
— S I
111/98 -1,86 4,18 -4.81 3,68 39,18 17,42
_ ]
vos| 072|430 48 Saz|  3ol0| 17
b
1/99 063|  A6l| 45 07| 684 155
1799 0,08 -5.05 4,43 2,69 28.82 16,73
o
11799 -0,46 492 -438 2,60 24,57 17,98
[— L
V9| 01| 480 43 53| 1008|1316
’\\\ >
1/00 0,92 -4.39 -4,23 22,14 17,04 14,02
’ / S
& I ) B3| 7
: I B—
[—
11/00 070 72,00 3.65 81| 1104 7,16
/// y
tvioo -0,69 407 -3 -1,46 9,00 8,94
— ’ I
101 -0,24 -4,96 3,32 -1,47 L—’lﬂl’f‘l 8,60
Fo . L —— e
nte: Bancos Centrais ¢ FMI.

pare s
ce ter propiciado a fuga de capitais.

es Correntes sobre PNB

lidade de seu mercado financ

ou PIB.

eiro, € ao que
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Correntes sobre PNB ou PIB.

Tabela 3 3.6 — Saldo Transagdes

— e
Saldo em Trans.Corr./(%PNB) — indices estruturais
Chile Brasil | Argentind Meéxico | Coreia Maldsia

1/01 3 L
U -0,22 S0 292 134 11,96 8.02
//—“-————-—-——_-—-———f—‘/

- on o eLoa) 52 22|  -LL3 913 982
T e

_miw ot 03| -4e0| -Ls1| 07! 6,15 6,65
| e

B 035 30| e 0B 575 839
1/ | 605
; 0,01 3,62 0,42 0,15 3,44 6.05
I I S

11/02 -1,43 2,69 1,94 0,69 2,77 7.46

‘__‘___-_- » >

L

o2 027 -16] 2.96 o] 349 7
L b

5_ 1/03 0,41 0,91 3,32 1,24 180] 1526
= ]

%__%H/ L8 UM 0,17 2,91 1,09 2,28 13,65
P e

Fonte:
nte: Bancos Centrais € FML.

paises asiaticos e 1a

o de transagoes corrente

tino-americanos de

Co : L
m a crise da Russia em 1998, todos 0s
s sobre

HOSS
d am
0 ) .
Stra, apresentam pioras no indicador de sald
ilidade externa destas

PIR
Ou
PNB, demonstrando o efeito contagio além da vulnerab

€Conomiag
Grafic .
03.3.4 - Saldo das Transagdes Correntes sobre PIB ou PNB (US$ milhes)
\‘_‘__
-

5
C.oo Sal. Trans. CorrentesIPNB ou PIB

06 \-/’///
30,00 e ///
20,0n v-'/}’ = ////,

/

Voo |
J Mnm
o -

000 | 7
o e
; T AT V.
20,00 <
30,00 v,//
- - —— Argentina
Brasil Malasia

_____L — Chile
Mexico -~ Coreia

Fon
te:
- Bancos Centrais ¢ FML.
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o apresenta ter afetado o indicador de saldo

Em
1999, eclode a crise Brasil, que n&

de tra
nsaco
acdes correntes sobre PIB ou PNB de nen
0002 a crise da Ar

a Malasia. Ao ¢

paises a partir de 2002.

hum dos demais paises da amostra,

gentina também resulta

Confp .
sem me grafico 3.3.4. E em 2001
elhante .
efeito, parecendo contagiar apenas ontrario, podemos

Perceh
€rum
a melhora deste indicador para todos 0S

var que VArios paises @
PIB ou PNB, destacando 0s

De m
odo geral, podemos obser presentam situagdo

del;
ICada
em t
ermos de saldo de transagdes correntes sobre

endo o Chile apresentado uma

Daiseg 1a1:

latino-americanos, Brasil, México € Argentina, t
Os paises asiatico
ricanos, 0 que €x
continuas. Mas a partir
r de saldo das transagoes

s em 1996 apresentam

Melhor o
Situacy
Situagy tagdo ao longo dos anos observados.
0 signj . . '
Asia gnificativamente pior do que 05 latino-ame plica a crise da
em 199 )
7, mas a partir dai apresentam melhoras de 2002,

perCeb

€mos A .
um fendmeno interessante em termos do indicado

odos 0s paises

dor, com a Coréia col

de nossa amostram

Corr,
€hteg
sob .
re o PIB ou PNB, ao observarmos que t
ando-se a0s

Apar,
Sntam ja;
alin indi
har-se em termos do nivel deste indica
0os €

] via remessas de lucr

latj
no-am .
eri -
canos, demonstrando altas saidas de capitd
do IDE.

divi
ldend
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empenhos deste dois paises em termos de exportagoes, dado a valorizagdo
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Grafic
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emos destacar como os melhores desemp
asiatica, quand

s de anos posteriores, 0S paises

uando todos os paises

Malss;
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nta . : T
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e transagdes correntes
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m

Penho em termos do indicador de vulnerabilidade de saldo d
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0
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. Seja portfolio ou IED — investimento estr

SXtern
a , , > .
destes paises denota a mesma potencialldade volatil de fu

3.
4 CONCLUSAO

otese de fragilidade ¢ vulnerabilidade

o e Paschoa (2004), analisando
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E : .
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€rn; . .

4 desenvolvida por Carcanholo ( 2002) € Carcanhol

0s ind; L.
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fina
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ortags
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4. ANA ES
LIS L4
ECONOMETRICAS DOS INDICADORES DE VULNERABILI-

DADE

étricas € fundamentar as

O objeti

etiv : A1

jetivo de nosso capitulo de analises econom
se descritiva, buscando

Tvagd
es fen .

omenologicas apresentadas a0 {ongo da andli
avaliagbes, ao mesmo

Qualif;
1car
, confi o , . T
irmar e atribuir carater de 1mparc1a11dade nas

vulnerabilidade externa dos

tem
Po em
que . C 1
, consubstanciamos a hipotese de fragilidade €
a fendmeno do contagio.

Paise
S eme
r en . N . o
gentes mais evidenciada nos momentos de crise vi
e oconométrica®

Tab
ela 4.1 — Metodologia da analis /’/’/—]

AnéliSes -
Metologias

log-linear

aXa d
€ crescij
cim . s ,.
ento das séries Modelo de regressao —

y 1= o x e 1t

e p1=taxa de crescimento ajustada

(e 1 1) x 100 em %

portamento da

QUeb
ra e
st
rutural com uso de Teste de mudanga de com

d
UmmieS
série usando dummies

cade Inclinagéo e deé nivel —

Mudan

y=po+pit+p2 Dt
D=OeD=1

y= B0+ BIt-=Y = B0 +(B1+ B2 1

adrdo € coeficiente de

Angji
ISe
estatistica descritiva | Média, desvio P

Co
coes, onde cada

Gréf'
Ico de dj -
ISpersao Grafico de n observa
ponto corresponde @ um par (X,Y)
e variaggoe Y a

Onde X éo coeficiente d

média.
Objetivo demonstrar independéncia ou
cdo entre as variaveis analisadas

correla

¥—‘
son ¢ Stock (2004).

M
Alg
S das j
n ~ . i
formagdes foram bascadas 1o livro de econometrid de Wat
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iment0 das séries dos indicadores

Inici
aremos com uma analise da 1%8 de cresC
saremos a uma

de vul
nerabili
erabilidade externa para 05 P&

ana
de t:;;zuzbra estrutural simples, com O us@
expressas o as crises financeiras do Brasﬂ 1999, Argentind 2001
Depois pa mudanga de comportamento da
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sarem
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abi .
lidade externa buscando compreender a existé uma relagdo percepnvel
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s pai .
paises analisados. Na tabela 4.1, €X

anali
alises citadas

Con . .
forme ja haviamos delimitado 05 indicadores de vulnerabilidade e de fragilidade

anali
sados
econometricamente s0 os seguintes:
1. L. .
Divida Externa/Exportaqoes

2. Divida Externa/PNB %
orrentes/I’NB %

portaqées

3. Saldo em Transagdes C

4. Saldoem TransagOes Correntes/E

N
. Reservas Intemacmnals/Exportaqoes

6 )
. Reservas Internaotonals/Dmda Total

Entr .
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movlm dicador de Vulnerablhdade e descreve a situagd
e 3 .
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o especificidades sobre 08 0 pdica firmar, de acordo com
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tran ~
SaQOeS
- correntes sObre pPIB ou pNB, apest de analise ©
essidad .
e de financiamento externo, quand©

totalid
ad .
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fvida, supondo estavel este volu
abstraindo o s
Comérci utras alteragdes 4V podem Ait¢
O exterior.
mternagzz;lb as;e n’essas analises, Carcanholo
aparenta, po nfo ¢ tho autonomo em suas dect
consider’a:a(;s al‘em de se pautal pela taxa de j
entre este in dos indicadores econdmicos expostos,
como o ,1Cad0res e os fluxos de capitais- Mas
i“ternacic,nzl:mems ) e © que por ® serem €0
que sua s, expressam mais o efeit® da m ovimentac;a
causa, dado que @ entrada © saida de

en
to configurando O aivel de estod
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mmCNAALISE DAS TAXAS pPE
DORES DE VULNERABILIDADE

SQ\VenC(l): dl: dicadores d° vumembilidade s40
dependan um pais, decorréncia G¢
Variog inc;?cezacerbada de capital estrangeir® o holo 2 d
Vulnerabitid ad ores podem ST atilizados pard o grau ¢a
eStoque de: €. juros liquidos sobre exportaqo
SXportagde eservas internaciona® sobre &1
liquidog s, servigo da divida externd sobre q
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IB:
> Servi L. ~
¢o da divida externd sobre ¥ pOﬂaGOGS;
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nNeQ: .
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os seguintes indicadores de vulnerabilidade para

D
st entre estes foram escolhidos
estud . .
0, para o periodo de 1997 a0 segundo trimestre de 2003:

1' 7.
Divida Externa / Exportagdes (IND 1)

2. Divida Externa / PNB % (IND 2)
(IND 3)

IND 4)

3.
Saldo Transaces Correntes / PIB ou PNB

4,
Saldo Transagdes Correntes / Exportagdes (
IND 5)

S. ~
Estoque de Reservas Internacionais / Exportagoes (
tal (IND 6)

6. ]
Estoque de Reservas Internacionais / Divida Externa To

cador da volatilidade do capital externo,

Den o .
tre estes indicadores, o (6) ¢ um indi
por isso captar as

Capa
Z de
apreender o volume de capitais 10 curto prazo, €
saldo das transagoes

Moy,

mentacy ,
agdes no balango de pagamentos, tanto a0 nivel do

De modo que 2 taX

cursos estrangeiros e da

Corr
Entes -
como em termos da conta capital a de crescimento das

Série
$ deste indj
¢ indicador, implicaria um aumento da captagao dere

(lueda d
a vulnerabilidade externa.
C . . .
omo podemos observar pela tabela 4.1.1, @ maior taxa de crescimento € da
xas quase idénticas de

> seguida pelo Malasia, Chile (que apresentam ta

Cres .
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no se balango de pagamento,
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bilidade externa, de

moq
O que .
estes paises obtiveram maiores saldos posit1vos

elev
0s seus estoques de reservas.

s Indicadores de Vulnerabilidade selecionados.
Ingj 1]
Cado 1 . ,oo. yoe , .
IND 4 res | Chile |Brasil Argentina México | Coreid Malasia |

-1,5151 -7,4011 _’._5__5_115_8_

\\ 8

IND 1,4827| -0.1 447 0,475

\§2\ - - _
2e141| 33164 16092 | o193 -7.5430| -0.0885
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-1.1 -~ Taxa de Crescimento do
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3

IND 0,1806| 0,3602 1.3470| 0,851 18,4008| 1,8012]
- 6,7593| 1,0100 0,3825| 0,1954]

\

IND 5 0,3202| 85494

\-\

IND & 39312| -2,7294 0.8575| 07189 | 59334] 19030
2,4124| -2,5540 34093 2.2920 14,3993 | 2,4539]
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