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DESREGULAM ENTAGCAOE ABERTURA FINANCEIRAS. REPERCUSSOES SOBRE A
AUTONOMIA DE POL{TICA ECONOMICA E ASCRISESCAMBIAIS

Marcelo Dias Carcanholo

1. Aberturaelnternacionalizagdo Financeiras

Pode-se entender a exacerbagdo da capacidade inovativa do
sistema financeiro internacional como consequéncia da ateracdo da
politica econdmica americana que levou a grandes oscilacfes nas taxas
dejurosede cambio. Antesdisso, 0 sistemaamericano eracaracterizado
por uma forte regulamentacdo erigida durante a década de 30 para
controlar as crises bancarias ocorridas nessa época.

A estruturareguladorado sistemafinanceiro americano tinhacomo
principios a segmentagdo, isto €, a especiaizacdo das instituicbes por
tipo de servico, atransparéncia, e asupervisdo dasinstituigdesfinanceiras
pela autoridade central ou por institui¢cdes paralelas. Os principais
regulamentos, definidos nos Banking Acts de 1933 e 1935, garantiam
gue os bancos ndo podiam negociar agdes e seguros, 0sbancoscomerciais
ndo podiam pagar juros sobre depdsitos a vista, estabeleciam um teto
para as taxas de juros (estes dois Ultimos incluidos na Regulation Q),
restrigoes paraampliagao e criagdo de redesinterestaduais, limitagdo da
concessdo de empréstimos, e a reducdo do grau de alavancagem. Essa
regulamentacéo fornecia estabilidade ao sistema na medida em que
produziao casamento entre os perfis de ativos e passivos dasinstitui goes.

O processo de desregulamentacéo desse sistema, apartir do final
da década de 60, teve como modificagdes mais relevantes a revogacao
da proibicdo dos bancos comerciais pagarem juros sobre depdsitos a

" Professor do I ngtituto de EconomiadaUniversidade Federal de Uberlandiae Doutorando pelo Instituto
de EconomiadaUniversidade Federal do Rio de Janeiro.
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vista, aautorizagao de criagdo de um mercado off-shore dentro dos EUA,
e a permissdo do lancamento de ADR’s!, ou titulos junto ainvestidores
institucionais qualificados. Vale destacar também, como parte do processo
de desregulamentacdo, e j& como elemento da internacionalizagdo
financeira, o fato defiliais bancérias americanas na Europa comecarem
aemitir certificados de depdsitos bancarios.

Dentre as razdes para esse processo de desregulamentacéao
destacam-se avolatilidade dataxade juros americanano periodo, acrise
do endividamento que levou a quedadalucratividade do setor bancario,
e a criagdo de novos produtos financeiros, provocada pela acirrada
concorréncia interbancéria. Estes el ementos nos permitem entender o
processo de desregulamentac&o do sistema financeiro americano como
umaresposta do mercado aregulamentacéo excessivaanterior.

Esse processo foi se ampliando por outros paises, chegando, por
exemplo, aGra-Bretanha por intermédio do governo Thatcher, e ao Japdo
no inicio dos anos 80, preponderantemente por causada pressao americana.

Além da desregulamentagdo, um outro processo importante que
compde as alteragbes do sistema financeiro internacional é o de
desintermediagéo. Estritamente, o termo desintermediacéo significariaa
abolicdo daintermediacdo, bancéaria ou ndo-bancaria, nas operacoes de
crédito. Tratar-se-ia de uma operagdo direta de crédito entre o aplicador
e o tomador, que seria ef etuada através da negociagdo detitul os ou acoes
(processo de securitizagéo). Entretanto, o que se observa no
desenvolvimento do sistemafinanceiro internacional € que astransacoes
financeiras continuam tendo a participagdo dosintermediarios*. Mesmo

1 American Depository Receipt —emitido por banco americano como contrapartida de agdes de néo-
residentes (Lima, 1997:22).

2 A securitizacdo “...implicarel agdes de déhito-crédito diretas entre tomador e aplicador de recursos,
envolvendo os intermediarios financeiros na organizagéo das operagdes, subscricdo, guarda e
comercializagdo detitul os, e ndo mais naintermediacdo de seus propriostitulos’ (CANUTO & LAPLANE,
1995:33).
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assim, “...atransformac&o dos ativos financeiros em titulos que podem
ser negociados nos mercados de capitais domésticos e internacionais
representou umaalteragao substancial nos sistemasfinanceiros privados,
modificando-se o papel tradicional dos bancos e aumentando-se a
importancia dos intermediarios financeiros ndo-bancérios’ (LimA,
1997:34).

Como os principai stitul os negociados nesses mercados referem-
se a divida publica de paises avangados, principamente os EUA, o
crescimento dessas dividas sustentou a elevacéo das operagdes
internacionais com securities. Os EUA, por exemplo, que em 1993
possuiam uma divida pablica para titulos acima de 1 ano de US$ 544.7
bilhdes, teve uma taxa de crescimento dessa divida, no periodo 80-93,
de 311,4%. No mesmo periodo, Japao, Alemanhae Gr&-Bretanhativeram,
respectivamente, crescimento de suas dividas publicas de 649,2%,
743,48% e 150,14% (Lima, 1997:165).

A ampliac8o do processo de desregulamentacdo pelos paises
industrializados, e por todos os mercados emergentes, e ainterpenetracéo
dos vérios mercados nacionais, propiciadapelaliberalizagdo dos fluxos
internacionais de capitais®, levou a exacerbacé@o do processo de
internacionalizagao financeira, o que ficou conhecido como globalizagéo
financeira.

CHesNAIS (1999) prefere chamar este Ultimo aspecto das ateractes
do sistemafinanceirointernacional de mundializacdo financeira, definindo
trés etapas de seu processo. A primeira etapa, que compreende o periodo
60-79, é chamada pel 0 autor deinternacionalizacdo financeiradireta. Os
sistemas monetéarios e financeiros teriam iniciado essa etapa

3 A defesa da abertura externa das economias, composta pela abertura comercial, liberalizagdo na
conta de transagdes correntes (dada pela facilidade de remessa de lucros e dividendos), e pela
liberalizagdo dacontade capital, faz parte dapoliticadeliberadada“ diplomaciado délar”, que obrigou
aeconomiamundial afinanciar os déficits gémeos americanos (TAVARES & MELIN, 1997).
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compartimentados e ainternacionalizagdo teriasido limitada, destacando-
se 0 surgimento e o desenvolvimento do mercado de euroddlares*. E
nesse periodo que culmina a queda do sistema de Bretton \WWoods com o
fim do padréo ouro-ddlar e do sistema de taxas de cambio fixas. Este
ultimo fato fez com que 0 mercado cambial, apartir de entdo extremamente
volétil, fosse o primeiro compartimento a entrar na mundializagéo
financeira contemporanea (CHesnAls, 1999:25). Isto se deu através do
surgimento do mercado de derivativos sobre moedas, com o objetivo de
realizar coberturacambial sobre avolatilidade das cotagGes, mecanismo
que também se desenvolveu para as taxas de juros. E nesta primeira
etapatambém que ocorre aacel erada expansao internacional dos bancos
americanos, fruto da desregulamentac&o naquel e pais.

A segunda etapa é a da desregulamentacdo e liberalizacéo
financeira, abrangendo o periodo 79-85. E iniciada com as medidas dos
governosamericano e britanico que originaram o atual sistemafinanceiro
liberalizado. Asprincipais caracteristicas desta etapa sao aliberalizagéo,
tanto para entrada como para saida, dos movimentos de capitais e a
securitizacdo das dividas publicas. Como alteracfes institucionais,
devem ser destacados os mercados financeiros e institui¢cdes nao-
bancérias como institui¢cdes dominantes, ao invés de ser unicamente 0s
bancos, como naetapaanterior, e o crescimento da participacéo defundos
de pensdo e fundos mutuos.

4 Oseuromercados sdo locais onde ocorrem astransagfes financeirasinternacionais, que sfo realizadas
com moedas que ndo ado pais em que se localiza o agente financeiro.
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Tabela 1 - Principais instrumentos financeiros derivados: montante de
principal virtual®—1986/1993 (em US$ bilhGes)

Derivativo 1986 (1987|1988 | 1989 | 1990 | 1991 1992 1993
Futuros de tx. dejuros 370 | 488 | 895 | 1201 | 1454 | 2157.1| 2902.2 | 4960.4
Opgoes de tx. de juros 146 | 122 | 279 | 387 | 600 |1072.6| 1385.4 | 2362.4
Futuros de cambio 10 14 |1 12 | 16 | 16 | 178 245 29.8
Opgdes de cdmbio 39 60 | 48 | 50 | 56 | 61.2 80.1 811

Futuros de indice acioné&rio | 15 18 28 42 70 77.3 80.7 119.2
Opgoes de indice acionério 3 23 | 38 | 66 | 88 | 1374 | 1676 | 286.4

Swaps de tx. Dejuros 400 | 683 | 1010 | 1539 | 2312 | 3065.1| 3850.8 -
Outros derivativos’ 100 | 183 | 316 | 884 | 1139|1614.3| 1720.8 -
Total 1083 (1591 | 2626 | 4185 | 5735 | 8202.8 | 10212.1 -

a—valor de referéncia sobre o qual se calculam os fluxos de pagamentos dos contratos.
b — outros tipos de swaps, caps, collars, floors e swaptions.

Fonte: Lima (1997: 148 e 160), com dados do IMF — International Capital Markets, aug/93.

A generalizagcdo da arbitragem e incorporacéo dos mercados
emergentes formam a terceira etapa (86-95). Ela se caracterizou pela
aberturae desregulamentacdo dos mercados de agdes®, pelaincorporacdo
dos mercados emergentes dentro dacirculagdo internacional do capital e
pel os chogues financeiros e cambiais de maior intensidade. Nesta etapa
€ que ocorre também o surpreendente crescimento dos derivativos,
conformeatabela l.

Os produtos financeiros derivados fazem parte das inovagoes
financeiras criadas pel os mercados para atender a necessidades internas
dos agentes do sistema, capitalizagdo dos bancos por exemplo, e
necess dades externas, como acoberturadavolatilidade de taxasdejuros
e de cambio.

5 Embora, “aindahoje, ainterligacéo entre os mercados acionarios sejamenos extremadado que ados
mercados de cambio e de titulos’ (CHesNAls, 1999:29).
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Dentre esses novos produtos, podem ser citados. as Floating
Rate Notes (FRNS), que sao eurobonds (titulosdelongo prazo negociados
nos euromercados) com taxas de jurosflutuantes, definidas por um spread
sobreataxado interbancériolondrino (Libor); as Note | ssuance Facilities
(NIFs), que sdo “papéis de curto/médio prazos emitidos pelo proprio
tomador mas com a subscri¢do do intermediério financeiro que se
compromete a comprar a diferenca (caso haja) entre o total emitido e o
total colocado e/ou conceder um crédito equivalente a esta
diferenca’ (Lima, 1997:69); e, os commercial papers, que comegaram a
ser emitidoslargamenteapartir de 1984 e, embora possuam caracteristicas
semelhantesas NI Fs, €lesndo tém o compromisso de concessao de crédito
especial, nem tampouco o intermedi&rio subscreve as emissoes.

Entretanto, os derivativos — contratos vinculados a titulos que
podem ser negociados em mercados préprios — s8o novos produtos
financeiros que ganharam maior destague, ndo SO por seu crescimento
exponencia (tabela 1), mas porque eles alteraram profundamente a
estrutura financeira e a interagdo entre os mercados. O principal papel
dos derivativos € funcionar como instrumento e técnicas de hedging,
permitindo aos agentes alterarem as caracteristicas de um ativo (moeda
de denominacg&o, tipo de taxa dejuros, composi¢éo deriscos). Dentre os
principais derivativos, destacam-se os financial futures (futuros), que
s80 contratos de compra/venda a pregos e datas futuras estipuladas, os
swaps, que sdo operacdes de balcdo (n&o constituem um mercado
organizado com padronizagdo das operacies e camaras de compensacéo)
constituidas de uma compra (venda) casada a uma venda (compra), de
formaatrocar um risco pelo outro, e as opgdes, que Sdo contratos em que
o comprador obtém do vendedor a concesséo do direito de exercer a
opcao (compra ou venda) em um determinado instante do tempo, ndo
existindo a obrigatoriedade dela ser exercida.

Essasinovagdes financeirastém como fungdo aadministracdo e/
ou cobertura de riscos financeiros. Estes riscos podem ser de
inadimpléncia (crédito), dado pelaincapacidade do devedor em cumprir
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as obrigacdes, de mercado, definido pelo risco de perda de capital, seja
por alteragbes cambiais (risco cambial) ou nataxade juros, de liquidez
(possibilidade de faltar recursos para saldar as transagdes), e pelo risco
de liquidagdo, isto €, pelo descompasso temporal entre operagcdes de
crédito e débito®.

O desenvolvimento dos novos produtos se deu como forma de
cobrir os riscos. Entretanto, com eles, ndo ocorre a eliminagdo do risco
total, mas a reestruturacdo dos riscos individuais (por agente) e a
transferéncia para terceiros. Dessa forma, o proprio desenvolvimento
dos mercadosfinanceiros, ao criar formas (inovagdes) de protegdo contra
riscos, leva ao aumento da instabilidade financeira e, por isso, trata-se
deumainstabilidade estrutural, e ndo meramente conjuntural ’ .

2. Liberalizacdo FinanceiraeLimitagdo daAutonomiadas Politicas
Nacionais

Além de pressdes politicas e ingtitucionais para que 0s paises
implementassem os processos de desregulamentacéo e liberalizac&o dos
fluxos de capitais, vérias justificativas tedricas e ideoldgicas séo
apresentadas para justificar as politicas de viés liberal.

A abertura externa a livre mobilidade de capitais é justificada
por aquilo que se acredita sejam seus efeitos, como o aperfeicoamento
da intermediag&o financeira global entre poupadores e investidores, 0

6 Existeaindao risco sistémico dado pelapossibilidade de pardisaggo do sistemafinanceiro internacional
como um todo, por causade algum choque desestabilizador. Esse risco sistémico pode ser originado
também pelaprépriainstabilidade provocadapel ainteracdo entre os diferentestiposderisco financeiros
citados.

7 O tema dainstabilidade (estrutural ou conjuntural) do sistema financeiro tem sido muito tratado.
Como elefoge dos objetivos deste trabal ho, remetemos ao excelente artigo de Akyuz (1991a), para
este assunto.



132 Econ. Ensaios, Uberlandia, 15 (2): 125-150, jul. /2001

que permitiria a canalizac8o da poupanca externa para 0s paises com
insuficiéncias de capital. Isso gjudaria também no financiamento
compensatério de choques externos e, portanto, naestabilizac&o do gasto
interno de quem os sofresse. Uma outra justificativa apresentada é o
aumento da eficiéncia do sistema financeiro internacional, dado pela
concorrénciaentre agentesresidentes e ndo-residentes. A aberturaexterna
também aumentariaapossibilidade de diversificagdo dosriscos por parte
dos investidores domésticos e externos e, em consequiéncia, da
diversificagdo de posse de ativos. Por ultimo, e o que €, no minimo,
curioso, a abertura ao livre movimento de capitais € justificada porque
leva a perda de autonomia da politica econémica para os paises que a
implementarem. 1sso é tido, por essa perspectiva, como saudavel, pois
reduz o risco de politicas inadequadas.

A liberalizacdo financeira externa® tem como &mbitos gerais a
liberalizac8o de transacbes de entrada, de transacdes de saida, e a
conversi bilidade entre moedas. A primeira se relaciona com a liberadade
paraos residentes obterem empréstimos nos mercados externos, por razées
alheias a0 comércio de bens, e para os ndo-residentes conceder crédito
nos mercados nacionais. A segunda seria traduzida na liberdade para os
residentestransferirem capital e adquirirem ativosfinanceirosforado pais,
e para 0s ndo-residentes emitirem passivos nos mercados locais. A
conversibilidade entre moedas se define pela autorizagcdo de relagtes
crediticiasem moedaestrangeira(depdsitos e empréstimos) entre residentes.

2.1. Desr egulamentacao financeir a e estrutur adebalanco dosbancos

O processo de desregulamentagéo financeira, iniciado nos EUA
na década de 60, produziu um acirramento da concorréncia bancéria,

8 Akvuz (1991b) prefere utilizar esse conceito que inclui as relagdes crediticias entre residentes
denominadas em moeda estrangeira, ao invés do conceito de liberalizagdo das transagles correntes
por conta de capital.
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obrigando os bancos aimplementar inovagdes financeiras como formade
sustentar estratégias mais ousadas na composi o de seus ativos, através
de uma politica mais agressiva na captacéo de recursos. As inovacoes
financeiras e, em especifico, 0s novos produtos financei ros se apresentam
como novas formas que o0s bancos possuem para captar recursos, isto €,
novas formas que os bancos tém de emitir obrigagdes contras proprios, o
gue lhes permite fornecer crédito (novas formas de passivo), fora da
regulagcdo da autoridade monetéria. Para entender como isso dtera a
autonomia e a capacidade de regulacéo da politica monetéria, utiliza-se
aqui umaabordagem pds-keynesiana paraateoriadafirmabancéria’.

Nessa abordagem, os bancos ndo sdo instituicdes passivas que
fazem a mera intermediacdo entre agentes superavitarios, ofertantes de
poupanca, e agentes deficitarios, demandantes de investimentos, e que,
portanto, ndo podem criar novos depdsitos. Para essa abordagem, os
bancos criam depdsitos por valores recebidos, por um lado, e cancela
depdsitos em funcdo de direitos exercidos contra ele préprio, por outro.
A criacao de depositos pode se dar pel o deposito de recursos pelo publico
no banco, sendo que este abre um depdsito contra o valor recebido
(criac8o passiva), ou pela criacdo de depositos “derivativos’, a partir
da ampliagdo dos seus empréstimos (criagdo ativa de moeda bancaria).
Dada esta capacidade de criac8o de crédito, independentemente de
depdsitos prévios, o banco assume um comportamento maximizador
procurando conciliar maioresretornoscom asuapreferénciapelaliquidez,
proveniente daincertezafrente aos acontecimentos dadinamicafinanceira

Os bancos podem realizar um gerenciamento do lado do ativo,
procurando amel hor composi¢éo do portfolio de aplicactes'® . Isso define
umapoliticade administracéo do ativo dos bancos, dado 0s seus passivos,

9 Essa abordagem pode ser encontrada em PauLa (1999) e CArvALHO (1998).

0 Estaprimeiraversdo daabordagem dapreferénciapelaliquidez dos bancos é encontradaem Keynes
(1971, v.I1, cap.25) e, portanto, se restringe ao contexto, as institui¢des e aos produtos financeiros
da época.
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onde a decisdo do volume de depésitos € da propria firma bancéria,
embora sem a possibilidade de deciséo na sua composi G&o.

Tabela 2 — Estrutura de balanco de um banco (administrac&o do ativo)

ATIVOS PASSIVO

Letras de cambio ecall loans | Depésitosavista

Investimentos financeiros

Empréstimos a clientes

A tabela2 mostraaestruturade balango de um determinado banco
hipotético. Nesta, o0 passivo é dado pelos depositos a vista e o ativo por
letras de cambio e call loans (empréstimos a vista), caracterizados por
uma pequena rentabilidade e alto grau de liquidez, pois séo revendiveis
no curto prazo sem perdas significativas, investimentosfinanceiros (titulos
publicos ou privados) com rentabilidade e grau de liquidez médios, e
adiantamentos a clientes (de mais longo prazo e ndo-comercializaveis),
gue tém pouca liquidez e alta rentabilidade. Sendo assim, o retorno do
ativo aumenta das letras de caBmbio e call loans para 0s empréstimos a
clientes, a0 mesmo tempo em que sereduz aliquidez do ativo. Orisco de
iliquidez é compensado pelo retorno do ativo. Em equilibrio, todos os
ativos devem render a mesma taxa propria de juros, que é composta
pel os rendimentos esperados do ativo, pelo seu grau (prémio) deliquidez,
por suavalorizagdo esperada, e pelo seu custo de manutencdo. O critério
de administragdo do ativo, que é dado pela conciliagdo da dicotomia
lucratividade-preferénciapelaliquidez, depende do estado de confianga
dos bancos frente aos acontecimentos. Uma maior incertezaimplicaem
umamaior preferénciapelaliquidez e, portanto, na priorizagdo de ativos
com maior liquidez e menor retorno na composi¢éo do portfolio. Caso
contrario, umamenor incerteza, implicaem posturas mais agressivas dos
bancos na sua estrutura de balanco.
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Essaversao de administragcdo do ativo permite observar como se
distribuem os recursos dentre os ativos, conforme a escol ha de balancos
(lucratividade X preferénciapelaliquidez), masndo o volume derecursos
e, portanto, o volume de depdsitos a vista que € criado. Apesar dessa
limitagcdo, a escolha de balanco pelo enfoque da administragéo do ativo
tem uma implicagdo importante. As letras de cambio, call loans e os
investimentos financeiros pertencem a circulagéo financeira, enquanto
gue os empréstimos a clientes dizem respeito a circulagdo industrial.
Dessa forma, ao observar a distribuicdo das aplicagOes entre os dois
tipos de circulagdo, € possivel perceber osimpactos sobre o lado real da
economia (produto, renda e emprego) dacriagdo de crédito.

Minsky (1986), por outro lado, observou que os bancos operavam
administrando seus portfolios de aplicacOes (ativos), antes dos anos 60,
mas, apartir dali, com o amplo processo de desregulamentacéo financeira,
eles procuraram alterar suas estruturas de obrigagdes (passivos) e
aumentaram seusgraus de alavancagem (patriménio liquido/total do ativo).
A administracdo do passivo!! se define peladiversificagcdo deste através
da criagdo de novos produtos e instrumentos financeiros, que permitam
aos bancos captar recursos além dos depdsitos a vista, como pode ser
visto natabela 3.

Tabela 3 — Estrutura de balanco de um banco (administracéo do passivo)

ATIVOS PASSIVOS
Letras de cambio ecall loans | Depésitosavista
Investimentos financeiros Depdsitos a prazo
Empréstimos a clientes Emissdo de papéis

1 Naverdade, trata-se de administrag&o de ativos, segundo o critério de conciliaggo darentabilidade
com aliquidez, e da administragdo dos passivos. A estratégia de balanco dos bancos se traduz na
administracéo dos doislados do balanco.
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A administragdo do passivo é feita segundo o critério de que
guanto mais fixo for o compromisso, menor sera o risco de que as
obrigagdes bancéarias sgjam cobradas, além de se levar em conta o custo
dessas obrigacfes, que é dado pela taxa de juros pagas pelos bancos
sobre seus passivos. Esta escolha dos bancos define o componente
enddgeno da oferta de moeda da economia, uma vez que os depdsitos a
vista constituem o passivo monetario, e os depdsitos a prazo e 0s papéis
emitidos (commercial papers, por exemplo) definem o passivo néo-
monetério dos bancos. Por conseguinte, a determinagdo pel os bancos da
composi¢cao de seus passivos atera o montante de liquidez criado na
economia

Além do maior spread entre a taxa de aplicacdo e a taxa de
captacdon®?, os bancos ainda podem aumentar sua lucratividade elevando
arelacdo entre o total do ativo e o capital préprio do banco, isto €, o grau
de alavancagem, por intermédio das novas formas de tomar fundos
emprestados, as inovagdes financeiras. Essa necessidade de inovar na
captacdo dos recursos é dada pela extrema concorréncia interbancaria
produzi da pela desregulamentacdo financeira®.

Asinovagoes financeirasinfluem tanto sobre o montante quanto
sobre o perfil dos recursos captados, 0 que permite aos bancos contornar
as restricdes/regul ages impostas pel as autoridades monetérias sobre as
reservas bancérias. O controle que a autoridade monetéria passa a ter,
portanto, é indireto sobre o volume (reservas compulsorias) e sobre o
preco do crédito bancério (taxas de juros), pois depende das respostas e

2 |evando em considerag&o a escol ha de balangos feita pel os bancos, é possivel definir alucratividade
dos mesmos, conforme Minsky (1986: 237), da seguinte forma:
(1) O=|[(ra-rp).V] +Rt-Ca
onde:  ra=taxamédiarecebida dos seus ativos Rt = receitas com tarifas
rp = taxa média paga nas obrigacdes Ca = custos administrativos
V = volumetotal de operagdes de crédito

13 “A banker is always trying to find new ways to lend, new costumers, and new ways of acquiring
funds, that is, to borrow; in other words, he is under pressure to innovate” (Minsky, 1986: 237).
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da criatividade do sistema bancério. A politica monetaria perde, assim,
capacidade de atuacéo/regulagdo na economia com 0 processo de
desregulamentac&o. Vale salientar ainda que a liberalizagdo financeira
externapermite aos bancostanto emitir obrigagcdes em moedaestrangeira
como fornecer crédito em moeda estrangeira, fazendo com que aescolha
de balancos sgjainfluenciada pelas ateracbes cambiais, mas também, e
0 gque é mais importante, suas posturas financeiras influenciem o preco
relativo entre a moeda doméstica e a estrangeira.

Destamaneira, dado o comportamento maximizador dos bancos,
incentivado pel 0 aumento daconcorrénciainterbancéria, o quelhesobriga
atomar posturas mais agressivas na escolha de seus balancos, através
das inovacdes financeiras, a desregulamentacéo e a liberalizacéo
financeiras reduzem a capaci dade que as autoridades monetériastém para
controlar aliquidez na economia. Asinovagdes e ainternacionalizagdo
reduziram a operacionalidade de alguns instrumentos de controle
monetario, como as reservas compul sorias e astaxas de redesconto. Restou
asautoridades monetériasautilizacdo detitul os publicos como instrumento
de controle de liquidez dos mercados monetérios (MiraNDA, 1997: 262).
Entretanto, estes titul os publicos ainda sofrem a concorréncia dos novos
instrumentos de curto prazo, os titulos privados, e “...contas de capitais
liberalizadas implicam restri¢des a fixagdo dos juros com o objetivo de
administrar aliquidez interna. A demanda por liquidez é atendidatambém
por instituicoes financeiras do exterior ou por instituicdes domésticas
gue operam em mercados offshore” (MiranDA, 1997: 265).

2.2. Aberturaexternaepolitica econbmica

Os processos de desregulamentagéo financeirae deliberalizacgdo
dos fluxos de capital fazem com que as politicas de juros tenham que
responder de imediato as alteragdes nas taxas de juros de longo prazo e,
principal mente, nas taxas de cambio. 1 SSo ocorre porgue esses processos
criam umainterface entre os mercados (monetario, cambial e detitulos)
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e 0s bancos centrais, de forma que as oscilagdes nas taxas de juros de
longo prazo e nas taxas de cambio, decorrentes de modificagOes nas
expectativas dos agentes quanto avul nerabilidade externadas economias,
torna a politica econbmica de uma nacdo dependente da dinamica
financeira dos capitais internacionais e das politicas econémicas das
outras nacOes, principalmente das centrais4.

Se em outras épocas 0S movimentos de capitais regulavam os
desequilibrios comerciais e em conta corrente dos paises, a
desregulamentac&o financeira e aliberalizagcdo externa proporcionaram
ao movimento de capitais internacionais a possibilidade — que acaba se
transformando em necessidade — de circularem entre os paises,
independentemente dos seus motivos originais. Esse movimento
especul ativo faz com que aentrada ou saida de capitai s externos dependa
do diferencial entre as taxas de juros domésticas e as internacionais, da
variacdo esperada nos precos dos ativos financeiros, e da
(des)valorizacd@o esperada das moedas. O que ocorre é gque a propria
movimentacao de capitais, frente aateragOes nas expectativas de ganhos
de curto prazo (ligados ao risco e incerteza das operacoes), tende agerar
flutuagdes extremas nas proprias taxas de cambio e/ou nos precos dos
ativosfinanceiros. Assim, aguilo que eraesperado que ocorresse, termina
se verificando pelas proprias transagdes movidas pelas modificagdes de
expectativas. A circulacdo dos capitais ganha um caréter
predominantemente especulativo e as politicas nacionais perdem
autonomia, namedidaem que acircul agao de capitais depende dos ganhos
de curto prazo e, em consequéncia, coloca limites no mangjo das taxas
dejuros domeésticas, gerando flutuacdes extremas nas taxas de cambio e
nos precos dos ativos financeiros. Tudo isso gragas aos decantados
processos de desregulamentacao financeira e liberalizac&o externa.

14 “|_ aaperturafinancieratiene efectos significativos sobre | os precios de | os activos nacional es, sobre
lostiposdeinterésy sobreel tipo de cambio, yaque aumentalasustitubilidad delosfondosde origen
nacional y extranjero paralos prestatariosy |o que es mésimportante, delosactivosnacionalesy en
moneda extranjera paralos prestamistas’ (Akvuz, 1991b: 296-297).
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Se isso vale de forma geral, é ainda mais pronunciado para os
paises periféricos altamente endividados e que foram forcados a
implementar politicas de estabilizacdo sustentadas em regimes de cambio
fixo ou quase-fixo; paises que se véem recorrentemente com problemas
de financiamento externo, o que define uma restricdo externa ao
crescimento. Foram os casos, por exemplo, do Chile pos-golpe militar
de 1973, do México apds a crise da moratéria em 1982, e do Brasil do
Plano Real. Para esses paises, a liberalizagdo financeira externa, em
conjunto com politicas de estabilizac&o com ancoracambial, resultou em
sobrevalorizagbes do cambio real que, por sua vez, redundaram em
recorrentes déficits em transagdes correntes, provocando problemas de
credibilidade eliquidez. Estes s6 poderiam ser enfrentados pel 0 aumento
da atratividade para os capitais externos, mediante a elevagéo das taxas
dejurosdomésticas, o que, em um segundo momento, agravaos problemas
de vulnerabilidade externa®.

Os problemas de financiamento externo costumam ser tratados
como meracaptacdo de poupancaexterna. Entretanto, conformejaadvertia
KaLecki (1987), as formas assumidas por esse capital externo sdo de
sumaimportancia para definir adindmica dessarestri¢cao externa.

As subvencdes ou doacdes, por exemplo, constituem a melhor
forma de gjuda externa do ponto de vista econdémico, mas geralmente
trazem consigo ingeréncia politica, o que por definicéo € umalimitagcdo
na autonomiade politicanacional. Por outro lado, os créditos costumam
ser divididos em empréstimos de curto prazo e os de longo prazo, e estes
ultimos avaliados como de mel hor qualidade. Nao esquecendo dafronteira
extremamente arbitréria na discriminagéo entre os dois tipos de capital,
principalmente com o desenvolvimento dos produtos derivativos e dos

15 “| sto representa um sério constrangimento ao raio de manobra da politica monetéria, aém de acuar
apoliticafiscal pelo crescimento dos encargos financeiros nos orcamentos publicos’ (CouTinHO &
BELLUZZO, 1996: 152-153). Um bom tratamento darelagdo entre integracdo financeira e fragilidade
externa pode ser encontrado em Minsky (1994).
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mercados secundarios, existem duas questdes importantes a serem
observadas. Em primeiro lugar, esses créditos envolvem o custo do servico
da divida, que depende do periodo de caréncia, prazo de pagamento e
dastaxas de juros. Em paises com problemas de vul nerabilidade externa
e, portanto, de credibilidade, os refinanciamentos das dividas externas
sdo feitos geralmente com menores prazos de pagamento e com maiores
taxasdejuros. Em segundo lugar, asformas de pagamento podem ser em
moeda forte (conversivel), que depende do desempenho comercia do
pais em questdo, em moeda local (ndo-conversivel), ou em bens.
Normamente, aforma que predominaéaprimeira, 0 que, em situagoes
de sobreval orizagdo cambial, compromete sobremaneira o pagamento.

Por ultimo, o investimento direto estrangeiro (IDE) é apresentado
como o melhor tipo de capital externo, ndo s porque se trata de
investimento delongo prazo, mastambém porqueimplicariaem acréscimo
de capacidade produtiva das economias. Apesar do discurso oficial,
constata-se que o I DE é feito geramente para aquisi¢ao de estatais, nos
amplos programas de privatizagdo dos paises periféricos, e em processos
de fusdes e aquisi¢des. Tanto um gquanto o outro, em si, N&o representam
acréscimo algum de capacidade produtiva, apenas transferéncia
patrimonial. Além disso, as inovacdes financeiras — principa mente
mecanismos de hedging — também contribuiram para eliminar o carater
de longo prazo deste investimento e, apesar do IDE néo se traduzir em
fluxos (saidas) dejuros, é aplicado naexpectativa de obtencédo de lucros
e, principal mente, na possibilidade de sua repatriagéo.

Sendo assim, aexaltagdo do capital externo como asolugdo para
0s problemas do financiamento externo omite o fato de que esse capital
costumatransferir esses problemas parao futuro, em maiores proporgoes.

Ressalte-se que a perda de autonomia das politicas nacionais,
emborasgjaumaconsequénciadainternacionalizagdo financeira, também
estaligada a umaopgdo nacional. Esta se define pelaimplementagéo de
politicas de estabilizacdo econbémica, baseadas na liberalizagcdo dos
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mercados, seja pel o estabel ecimento de metas monetérias, o que elevaa
volatilidade nos mercados monetarios e cambial (KRreceL, 1996:43), sgja
pel o estabel ecimento de cambios (quase) fixos, que engessam a politica
monetéria e restringem a politica fiscal®. Além do mais, os paises
receptores de capitais dispdem de certo espaco paradefinir suaspoliticas
nacionais com relagcdo ao grau de aberturaexterna.

Defato, “...conquanto n&o objetivem fixar suas taxas de cambio,
0s bancos centrais permanecem donos de seus préprios mercados
monetérios. SO que a escolha da melhor forma de exercicio deste poder
torna-se mais completa em um ambiente de mudancas
estruturais’ (GoopHaRT, 1995:36). Entretanto, aadocao deregimesdetaxas
de cambio flutuantes acentuam a volatilidade das mesmas, pois estas
terminam oscilando em fungéo dalivre movimentacdo dos capitais. Uma
forma de controlar essa volatilidade é através do manejo do diferencial
entre as taxas de juros domésticas e as internacionais. Contudo, altas
taxas de juros domeésticas podem reforcar a especulacéo ao invés de
combaté-la, uma vez que os desequilibrios internos decorrentes
(crescimento do desemprego, quedado crescimento e superendividamento
publico'”) podem levar afuga de capitais (GoobHART, 1995).

Em suma, o que se observa é que a autonomia de politicas
nacionais depende da escolha do regime cambial implementado em um
contexto de internacionalizagdo financeira mas, estd muito mais ligada
ao grau de abertura externa desegjado e adotado pelas economias e,
principalmente, por aquelas que sofrem problemas de vulnerabilidade
externa.

6 A adocdo de um regime cambial fixo, em um contexto de liberalizagdo financeira dos capitais
internacionais, e a autonomia de politica econdbmica ndo sdo conciliaveis, definindo uma trilogia
impossivel de ocorrer. A relagdo entre os mercados de titulos, monetério e cambial, nos diferentes
regimes cambiais, é tratada em Dow (1993, cap.5).

7 PLiHON (1999) demonstra que a condicéo para a estabilidade da divida pablica é que ataxa de juros
deve ser igual ataxa de crescimento da economia, o que impde um limite para a subida da taxa de
juros se 0 que se desegja é conter o endividamento publico.
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3- Concepcdes Tedricas sobre as Crises Cambiais e as Propostas de
Politica

Os processos de desregulamentacéo e liberalizagao financeiras,
em economias periféricas, tendem aproduzir regimes de baixas taxas de
crescimento e levam ao aumento da fragilidade e da instabilidade
financeiras, 0 que eleva a probabilidade de ocorréncia de crises
financeiras e/ou cambiais. E dentro das explicagBes tedricas paraas crises
cambiais que aparecem as propostas de politicas para esses paises, ainda
gue essas politicas tenham suas autonomias reduzidas com a
internacionalizagdo financeira.

3.1. Visdo ortodoxa

A explicagé@o ortodoxa pode ser dividida em trés fases. Na
primeira, pregava-se umaliberalizacdo radical eum tratamento de choque.
O diagnéstico era o de que a repressdo financeira gerava distorgdes na
alocagdo dos recursos financeiros, o que levava a dtas taxas de juros
(SHAw, 1973). ApOs o fiasco dessas politicas no cone sul, na década de
70, aargumentac&o ortodoxafoi modificada.

A segunda fase se caracteriza por um argumento de abertura
sequencial (Mckinnon, 1991). Segundo ele asimultane dade do processo
poderialevar aum superendividamento externo e aval orizagdo cambial,
umavez gque, com a repressao financeira, as taxas de juros domésticas
seriam superiores asinternacionais, o que levariaaumaforte entradade
capitais. Assim, asequénciaodtimade aberturaexternadeveriaser iniciada
por umareformafiscal que reduzisse arigidez dastaxas de juros, isto €,
reduzisse a necessidade de rolagem da divida publica, seguida da
desregulamentacdo financeira doméstica, completando a desrepressdo
financeira interna. Posteriormente, deveria ser unificado o mercado
cambia para acabar com as discriminagdes contra exportadores e/ou
importadores potenciais. SO apds isso, € que a liberalizacdo financeira
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externa poderia ser completada com a abertura comercial e, por ultimo,
a abertura financeira externa. Todas essas reformas deveriam,
evidentemente, ser precedidas de uma estabilizacdo macroeconémicaque
garantisse a credibilidade necessaria para atrair o capital externo. As
crises financeiras e cambiais da década de 90 obrigaram o pensamento
ortodoxo areformular-se maisumavez.

A terceiraeatual fase'® reconhece que a sequiéncia das reformas
éinsuficiente e pode levar ainstabilidades financeiras e crises cambiais.
Entretanto, estas duas Ultimas se devem a presenca de informacgdes
assimétricas nos mercados financeiros, e ndo a liberalizacdo em si. A
existéncia de informacfes assimétricas, em um processo de abertura
financeira, geraria problemas de racionamento de crédito, selecéo
adversa, segundo o qua osinvestimentos com menores chances de sucesso
“expulsam” do mercado aqueles com maiores chances, risco moral, em
gue a existéncia de emprestadores de Ultima instancia faz com que as
instituicbes em dificuldades tomem empréstimos para investir em
operagOes maisarriscadas, e comportamentos de manada, onde os agentes
seguem quem pretensamente possui informagao privilegiada, o que pode
redundar em tendéncias auto-referendadas.

Nesse contexto, as politicas apregoadas seriam a estabilizagdo
macroeconOmicae aliberalizacdo externasequéncial, acompanhadas de
uma intervencao estatal corretiva, composta por uma supervisao
preventiva, regulacéo e por um comportamento mais cuidadoso do
emprestador de Ultimainstancia.

Resta saber quando arealidade do comportamento dos mercados
obrigara a concepcdo ortodoxaaumanovarevisdo de seus argumentos.

8 Estes argumentos podem ser encontrados em Eichengreen et al. (1999), DeEmIRGUG-KUNT
& DETRAGIACHE (1998) e SrticLITz (1999).



144 Econ. Ensaios, Uberlandia, 15 (2): 125-150, jul. /2001

3.2.Visdocritico-conjuntural

Estaabordagem constata como fatores comuns as crisescambiais
aaberturacomercia efinanceira, aapreciacéo rea do cambio, osdéficits
externos e asaltastaxas de juros (DorNBUSCH ET AL., 1995). O argumento
€0 de que aestabilizacdo macroecondmica propostaconsegue reduzir as
taxas de inflagdo mas, se estas superarem as taxas de desvalorizagéo
nominal, em regimes de cambio quase-fixo, ocorrer4 uma apreciacdo
real do cambio, provocando problemas no balanco de pagamentos, reducéo
da credibilidade externa e crises cambiais.

A constatagdo dos problemas de restricao externa leva esta
abordagem a propor 0 aumento no ritmo das desvalorizagbes nominais.
Dessamaneira, taxas de desval orizagcdo nominal superiores asdainflacéo
remanescente proporcionardo a depreciacdo real do cambio, melhorando
ascontasexternase, em consequiéncia, acredibilidade do pais. O argumento
oficia deque essapoliticaseriaindcua, poiso aumento nas desval orizagtes
seria contrabal ancado por seus consequientes impactosinflacionérios, néo
é vélido. Isto porque esses regimes tendem a produzir baixas taxas de
crescimento e, por 10, grande capaci dade ociosa(ato desemprego). Sendo
assm, haveria espaco para as desvalorizagdes que, antes dos impactos
inflacionarios, poderiam aumentar o grau de utilizacdo da capacidade
produtiva(reduzir o desemprego) e melhorar as contas externas.

3.3. Hipotesedafragilidadefinanceira

A hipotese da fragilidade financeira pode ser desdobrada em
duas. A primeiraéadafragilidade financeirainterna. KreceL (-), apartir
daidéaoriginal de Minsky (1986), procurou aplicar a hipétese para a
crise asidtica. A fragilidade financeira de uma economia cresceria na
medida em que os agentes tomassem posturas financeiras cadavez mais
especul ativas e, os bancos centrai s ndo fornecessem aliquidez necesséria
para saldar as operacgdes, 0 que elevaria as taxas de juros, reduzindo a
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demandaagregada e aumentando o custo financeiro, isto €, potenciaizando
afragilidade financeirainicial, e produzindo o que Minsky chamou de
deflacdo de débitos. Em adi¢do aisso, se for permitido as firmas tomar
empréstimos em moeda estrangeira, qualquer desvalorizagdo cambial
também elevaafragilidade financeiradaeconomia. Essasituacéo produz
uma armadilha financeiro-cambial. Se a autoridade monetaria funciona
como emprestador de Ultimainstanciaereduz astaxas dejuros, ocorrera
uma saida de capitais, provocando a desvalorizagdo cambial e o
consequente crescimento dafragilidade financeira. Por outro lado, se as
taxas de juros forem elevadas, para garantir a estabilidade cambial,
produz-se também o acréscimo da fragilidade, s6 que agora pelo
decréscimo da demanda agregada e pelo alto custo financeiro. Para
combater essa situagdo, as propostas de politica seriam a atuagcdo do
banco central como provedor de liquidez quando necessario e 0
estabel ecimento de restri¢oes ao endividamento em moeda estrangeira.

Por outro lado, observando-se o grau de vulnerabilidade de uma
economia como um todo frente as mudancas nas condi¢des de
financiamento externo, oriundas de alteracdes nas taxas de juros
internacionais e/ou nastaxas de cambio, tem-se a hipotese dafragilidade
financeira externa. Segundo essa perspectiva, as crises cambiais seriam
provocadas pelareversdo das expectativas (da credibilidade) em funcéo
do aumento da vulnerabilidade externa da economia. Esta Gltima seria
sinalizada pelavalorizagdo cambial e pel os crescentes déficits externo e
publico (GongaLves 1999). Até aqui aexplicacdo ndo segue muito além
daquel a proposta pela visdo critico-conjuntural. Contudo, esta Ultima se
limita a constatar a sobrevalorizagéo cambia e, portanto, sua proposta
de politicaresume-se a corrigir este desajuste conjuntural. Ja a hipétese
dafragilidade externa percebe a cronica vulnerabilidade das economias
como fruto dosprocessos de liberalizacdo cambid, financeirae comercial,
sendo portanto estas as causas basicas das crises cambiais.

O que se propde a partir daqui €, além das politicas contidas na
hipétese de fragilidade financeira interna, a libertacdo da armadilha
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cambial, imposta por regimes de cambio fixo (ou quase-fixo), para
fornecer autonomia para a politica monetaria e, principalmente, a
implementacdo de formas de controle cambial, de forma a restringir a
liberalizac&o da conta de capital.

4. NotasConclusivas

Asmodificagdes no sistemafinanceiro internacional nas ultimas
décadas — desregulamentacdo, desintermediacdo (processo de
securitizagdo) e globalizagdo (mundializagdo) —ateraram adindmicade
funcionamento dos mercados financeiros, eliminando asegmentagdo dos
mercados|ocais, aumentando ainterpenetracéo dos mercados monetérios
efinanceiros nacionais eintegrando mundia mente osmercados nacionais.
Isso levou a perda de autonomia das politicas nacionais para conseguir
concretizar seus obj etivosinternos, seja pela capacidade dasinstituicoes
financeiras de criar novos produtos, fugindo da regulacéo e supervisao,
seja pela possibilidade de residentes adquirirem ativos e passivos em
moeda estrangeira, e ndo-residentes em acessar os mercados locais.

Essasituacédo é mai s complicadaainda parapaises que dependem
de financiamento externo para saldar seus desequilibrios no balanco de
pagamentos. Para estes, além do anterior, coloca-se a dependéncia
excessivados capitais externos e de sual 6gicaespecul ativa, o que define
uma situacdo de excessiva vulnerabilidade externa e um regime de
restricdo ao crescimento e desenvol vimento.

Apesar dos processos de desregulamentacédo e liberalizag&o
financeiras levarem a exacerbacdo dessa vulnerabilidade externa, e da
perda de autonomia das politicas nacionais, ainda existe espaco para a
atuacdo da politica econémica e para uma opgdo naciona. Para isso, é
necessario escapar da armadilha cambial imposta por programas de
estabilizacdo com ancoras no cdmbio, com o propdsito de libertar-se da
trilogia impossivel, implementar formas de controle cambial, sga no
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volume de capital, tipo do mesmo, ou no tempo de permanéncia,
restringindo a liberalizagdo da conta de capital, e reduzir o grau de
liberalizac&o financeira externa.
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Resumo

Estetexto procuraanalisar os efeitos que ainternacionalizagéo financeira
dos ultimos tempos provocou naautonomiadas politicasnacionais, eem
gue sentido ainda existe espaco paraaatuacdo das mesmas no sentido de
reduzir afragilidade e ainstabilidade financeiras dos paises que aumentam
seus graus de liberalizaco financeira externa, em especial aqueles em
desenvolvimento, minimizando assim aprobabilidade de crisescambiais
e/ou financeiras. Nesse sentido, o trabalho se estruturaem trés partes. Na
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primeira parte sdo analisadas as principais alteragbes do sistema
financeiro internacional nas Ultimas décadas. Em seguida, procura-se
entender de que forma a desregulamentac@o levou a exacerbacdo da
concorréncia interbancaria e os efeitos disso sobre a capacidade de
regulacdo das autoridades monetérias. Por dltimo, observa-se de que
forma o aumento do grau de liberalizagdo financeira externaimpactana
autonomiadas politicas nacionais.

Abstract

This paper search to analyze the effects of the financial
internationalization on the national policies autonomy, and in that still
felt space exists for the performance of the same ones in the sense of
reducing financial fragility and instability of the countriesthat increase
their degreesof financial liberalization, especially those in devel opment,
minimizing like this the probability of exchange and/or financial crises.
In that sense, the paper is structured in three parts. In the first part the
main alterations of the international financial system are analyzed in
the last decades. Soon afterwards, it seeks to understand how the
deregulation took to the exacerbation of the inter-bank competition
and its effects on the capacity of regulation of the monetary authorities.
Last, it is observed how the increase of the degree of financial
liberalization impact on the national policies autonomy.



