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RESUMO

A globalizacdo vem tomando uma conotacdo diferente,sentido de que a dimensao
financeira ndo sé cresce mais rapidamente queoo @etdutivo, mas principalmente porque
impde uma subordinacdo sobre as demais esferabekstendo uma verdadeira “ditadura
dos mercados”. A liberalizagcdo financeira dos flkixde capitais vem se mostrando
extremamente nociva a autonomia das politicas naisipa medida que reduz a soberania dos
governos. O presente trabalho tem como objetivestigar a partir de uma analise critica, a
experiéncia brasileira na globalizacéo financgessando pela década de 1990 até o final do
segundo governo do presidente Fernando Henriqudo€a(FHC). Partimos de uma reflexao
tedrica constituida por um quadro referencial emmaodas idéias de Keynes e dos pos-
keynesianos, visando responder ao seguinte probErmgue medida a inser¢cdo da economia
brasileira no processo de globalizacao financaraartir do Plano Real, resultou para o
governo FHC numa perda de graus de liberdade ndagge a conducao politica monetéria,
notadamente a manipulacéo da taxa de juros.

Palavras-chave: globalizacdo financeira. Liberghpafinanceira. Politica monetaria. Plano
Real. Pés-keynesiano.
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1 INTRODUCAO

A globalizacéo € sem duvida, nos ultimos anos, amfdnédmenos de maior destague no campo
das ciéncias humanas, sendo objeto de inuUmerasisds em suas diversas vertentes,
notadamente as de cunho politico, econémico els®aecebe-se, no entanto, que os veiculos de
comunicacdo mais tradicionais promovem uma disoussais superficial sobre o processo,
enfatizando particularmente os aspectos sociotaidte, mesmo 0s canais mais especializados,
quando abordam os aspectos econémicos desse fembmm&azem mais a partir da analise das
relagbes comerciais. A escolha da tematica visajuente reforcar a discussdo em torno da
esfera financeira, pois embora os debates sobrapzctos da globalizagdo venham sendo mais
abordados a partir do estudo do setor produtiveatenomia global, o que se observa € uma
evolucdo mais rapida e extensiva da globalizacdanéeira ante a comercial, fendmeno
conhecido como “financeirizagc&o”, ou seja, processgual a valorizagdo do capital via sistema

financeiro é preferida em detrimento da valorizagdaapital via producéo.

Nos anos de 1980, em paises desenvolvidos, e nadsegietade dos anos de 1990 no Brasil,
essa transformacao toma uma dimenséo global. A ddscapitalismo fordista nos anos de 1970
gerou modificacdes nas politicas econdmicas dogipdis paises industrializados, que via de
regra, adotaram regimes mais liberais, caracteygzgubr ondas de privatizacdo de grandes
empresas e pela liberalizacdo dos sistemas fimascenovimento que chega ao Brasil na década
final do século XX. Como conseqiéncia, ha uma asterdos mercados financeiros, que
representa outra possibilidade de valorizagéo gatatasem passar pela esfera produtiva. A
chamada globalizacdo financeira, aliada ao surdgimmen difusdo de novas tecnologias de
informac&o e de comunicacdo, amplia as possib#islate fluxos de capitais entre diferentes

mercados nacionais, acentuando tal processo.

A medida que nos aprofundamos na pesquisa bibfiogrém torno da tematica, descobrimos

que esse movimento, que a principio poderia saaniftdo somente a reducdo do volume de
investimentos em empreendimentos ligados a produggora desviados para o mercado

financeiro, tem um alcance mais amplo. O crescimédetuma esfera puramente financeira em
relacdo a uma esfera produtiva, no sentido de estegionada a producdo de bens e servigos,
possui outras implicacbes para além de uma evergdatdo de investimentos destinados ao
setor produtivo da economia. Na realidade, no ctmtda globalizacdo, o predominio da esfera

financeira traz consigo um novo paradigma de vadgéao do capital, no qual adicionar valor via



producdo é apenas um dos modos de valorizacam (ret@ssariamente o melhor). Em alguma
medida é possivel afirmar que, no novo panoramaurha tendéncia cada vez maior de
subordinacéo das demais esferas — producao, potientre outras — pela légica financeira, ou se
apropriando do termo utilizado por Chesnais (1998)a-se de uma “tirania dos mercados”. Essa
transformacdo traz uma série de implicacbes paditiecondmicas e sociais, uma das quais,
passou a constituir o assunto de interesse deds®o de pesquisa em graduagao: “Impactos da

globalizacéo financeira para autonomia das positigcionais”.

A liberalizacao financeira da economia brasile@a tsido implementada pelo Banco Central do
Brasil (BCB) e pelo Conselho Monetario Nacional (§Mdesde o final da década de 1980,
acelerando-se tal movimento a partir do Plano Reampre guiados pela crenca na auto-
regulacdo do mercado - 0 que as sucessivas cniggadcionais desmentem - ou no argumento
de que os beneficios advindos da integracéo fil@neénda ndo chegaram porque é preciso
aprofundar a liberalizagdo, o que a experiénciardujamais podera refutar, pois sempre sera
possivel aprofundar a liberalizacdo, logo estesraemtos poderdo ser repetidos inUmeras vezes.
Diante disso questionamos: Porque assumir todoss esscos? Sera mesmo a globalizacao
financeira uma realidade inexoravel? Em sendoha&era formas menos onerosas de se inserir
neste processo? E em busca desses esclarecimamosiegenvolvemos nosso trabalho,
utilizando, para tanto, as idéias de Keynes e deskpynesianos.

O presente trabalho tem como objetivo apresentéenta intitulado “Reducionismo da

politica monetéria ante a globalizacdo financeiraa analise critica da experiéncia brasileira
a partir da década de 1990". Partimos de uma @dlégorica constituida por um quadro
referencial em torno das idéias de Keynes e doke@@sesiano, no intuito de inquirir o

seguinte problema: em que medida a insercdo daoeutanbrasileira no processo de
globalizacéo financeira, a partir do Plano Reauiteu para o governo FHC numa perda de
graus de liberdade no que tange a conducao pofiticeetaria, notadamente a manipulacéo

da taxa de juros.

O trabalho seré& dividido em cinco capitulos, jiuito essa parte introdutéria. No préximo
capitulo intitulado “A questdo dos mercados: umiexéo tedrica” mostraremos que o
cenario otimista que vem justificando o processaluirtura financeira dos paises periféricos
esta vinculado a uma determinada visdo quanto iaalade funcionamento dos mercados

financeiros internacionais. Para tanto o dividirengon duas secdes: i) na primeira secao



“Mercados eficientes: o argumento liberal” mostnase a concepcédo ortodoxo liberal,
segundo a qual os mercados séo intrinsecamentengdis e, portanto, a abertura financeira
ao exterior traria uma serie de beneficios parecaa@nia global, principalmente aos paises
em desenvolvimento onde ha escassez de capitapparemver o desenvolvimento; ii) Dado
nossa postura contraria a visdo convencional, arestios na segunda sec¢éo “Mercados nem
tao eficientes”, a partir da visdo de Keynes elgiesinos que a economia de mercado nao
€ capaz de conduzir a melhor aplicacdo dos fater@sindo inclusive, elementos intrinsecos
de instabilidade, necessitando, portanto, da iatey&o do Estado para prover um nivel de
demanda agregada compativel com o pleno empregdatim®s. Nesta etapa estaremos
justamente negando os argumentos apresentadosopietioxia na secao anterior para

justificar a liberalizacéao financeira.

No terceiro capitulo denominado “Impacto da glatsgéo financeira sobre a autonomia das
politicas nacionais” pretendemos mostrar se a @&q@a brasileira no processo de
liberalizacdo da conta de capitais a partir da décke 1990 realmente reduziu a margem de
manobra do governo no que tange ao manejo dascpslitacionais, em especial a politica
monetaria. Para tanto esse capitulo estara divielidaluas se¢des, como segue: na primeira
secao, “O modelo de insercao”, mostraremos em tpaaiss se efetivou a insergéo financeira
da economia brasileira, explorando suas peculideslapontuando as medidas praticas
adotadas, ressaltando, sobretudo, as alteracoemaioo regulatério promovido pelas
autoridades monetarias no sentido de liberalizamavimento de capitais. Finalmente,
encerraremos 0 capitulo com a secdo “A ditadurandexcados”, na qual acredito esta a
esséncia do nosso trabalho, pois ai encontra-Bendamentos que levaram a construgdo do
nosso problema de pesquisa, a saber: em que medid®rcdo da economia brasileira no
processo de globalizacdo financeira, a partir dndIReal, resultou para o governo FHC
numa perda de graus de liberdade no que tangedaig@m politica monetéria, notadamente a
manipulagéo da taxa de juros.

O quarto capitulo sera dividido em duas secOes maostrardo as descobertas da nossa
pesquisa: i) O tépico “A légica do Plano Real” masd qual a estratégia montada por traz
desse plano de estabilizagcdo, sobretudo, do paateisia da sua relagdo com o capital
financeiro internacional ii) Na sequiéncia, apresm@mos a sec¢ao intitulada “sobrecarga da

taxa de juros”, quando analisaremos a forma contaxa de juros foi manipulada durante o



periodo analisado para atingir os objetivos, ouhorelno caso do Brasil, o Unico objetivo
visado pela autoridade monetéria, qual seja: caerdatflacao.

No capitulo conclusivo faremos uma sintese do qu&akado nos outros capitulos, de modo
gue possamos finalizar nossa analise de forma ocoaisisa, sugerindo outras propostas de

pesquisa nas mesmas perspectivas exploradas athtrab



2 A QUESTAO DOS MERCADOS: UMA REFLEXAO TEORICA

Existe uma serie de trabalhos que trata dos aspesicionados a liberalizacéo financeira,
muitos desses ressaltando os beneficios dessespooe®s utilizando como argumentos para
justificar e promover sua conducédo e consolidag@byetudo nas economias emergentes.
Dada nossa postura critica em relacdo as polidieaginho liberal emanadas da doutrina do
“laissez faire’, pretendemos neste capitulo promover um debatécdeéntre as idéias
ortodoxas e a visdo pos-keynesiana a respeitddealizacéo financeira, destacando os trés
argumentos a seguir: i) a visao liberal, segundoa o mercado € auto-regulavel e, portanto,
capaz de fazer a alocacao 6tima dos recursos dNgi®ni) a idéia de que a liberalizacao
financeira conduz a maior estabilidade econémiaanadida em que neutraliza a acdo estatal
provocadora de instabilidade; iii) finalmente, guanento de que a abertura financeira ao
exterior, principalmente nos paises em desenvohtimeesolveria o problema da escassez de
capital, por oferecem melhores rentabilidades &rpde taxas de juros relativamente mais

elevadas quando comparadas a dos paises desensolvid

2.1LIVRE FUNCIONAMENTO DOS MERCADOS: O ARGUMENTO LIBERL

O cenario otimista que vem justificando a implaétagio conjunto de medidas ortodoxo-
liberais esta vinculado a uma determinada visédftudcionamento dos mercados. Esta viséo,
por sua vez, tem sustentacdo na filosofia individizga a qual defende que cada individuo ao
buscar seu proprio bem estar o faria de formaegfie; ndo s6 do ponto de vista individual
como também coletivo, neste sentido, preservarberdade individual e as iniciativas
privadas conduziria 0 mercado a auto-regulacdo.s Dminceitos, que se completam
mutuamente, sdo essenciais a fundamentacdo dastpseliberais: a teoria dos “mercados
eficientes” (FAMA, 1980; apud DIAS e ZILBOVICIUS0P6) e as “expectativas racionais”
! A primeira hipétese, a dos mercados eficienteger® que todas as informacdes relevantes
sobre os fundamentos da economia estdo disponéveizada momento, para todos o0s
participantes dos mercados. Complementarmentgyas8udas expectativas racionais, afirma

que a acao racional dos agentes diante das inféenagxistentes seria capaz de orientar a

! O primeiro artigo relevante sobre as expectatigafonais foi publicado em 1961, por John Muth. Apré mesmo néo
despertou muito interesse, permanecendo esquecidgupse 10 anos. O reconhecimento da importamcassunto veio
com opaperde Robert Lucas e Leonard Rapping, intitulado Sal&al, emprego e inflagdo, publicado em 1969 nwonid
of Political Economy (JPE), uma das mais renomagldstas de economia de todo o mundo.
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melhor distribuicdo possivel dos recursos entrediteyentes ativos. Assim, 0s sinais de
mercado provéem informacdes suficientes para agdi@de eventos futuros, permitindo que
0S agentes econdmicos formem suas expectativasagxicomo base para as decisdes que
maximizam suas utilidades. O resultado dessa lonaaciocinio € o suposto de que a
economia € intrinsecamente estavel, conduzindo &aidde que ela convergiria
automaticamente ao equilibrio de longo prazo, dgs#eos mercados sejam livres, de forma

a permitir que as preferéncias individuais atuema@mecanismos reguladores.

Tomando tais pressupostos como verdadeiros, ostesg@eondmicos ao tomarem suas
decisbes acreditam que uma distribuicdo de pratdab# objetiva governa os resultados
presentes e futuros de mercado. Assim sendo, s tasl informacfes relevantes estao
disponiveis no mercado, refletindo os fundamentes gpdem ser adotados como um guia
confiavel no processo de decisdes, 0s agentes hiemmados e agindo em seu proprio

interesse, sempre perceberao o futuro sem incemesrros.

E notorio, entretanto, que desde o ressurgimersotataias liberais, sucessivas crises vém
acometendo a economia mundial. Qual a explicac@@donomistas dmaistreampara esses
desequilibrios? Fica claro que a teoria ndo estdé@monancia com a realidade? Segundo
Mollo e Amado (2001, p. 293) nesse tipo de raciocinio a instabilidade ou esséc@ada a
ciclos transitorios de curto prazo, até que se mnec equilibrio de pleno emprego, ou
guando vista como danosa, € associada a fatorgerm® Dentre esses fatores, e 0 que mais
nos interessa nesse trabalho, destaca-se a injéovesstatal em geral, e a intervengao
monetaria em particular, causadoras, segundo & teonvencional, de instabilidade no

sistema econdmico.

No tocante a primeira linha de raciocinio quantdusm@ionamento dos mercados, quando se
admite desequilibrios transitérios, destacamos alicacdo de Stiglitz (2002) que

compatibiliza a hipotese de expectativas racionaim a ocorréncia de “bolhas” nos precos
dos ativos financeiros. Segundo este autor uma&iaxiste quando o fato do preco de um

ativo ser alto hoje alimenta a crenca de que segoptle venda serd maior amanha — ainda

2 Assim como na anélise de MOLLO, incluimos aquiens liberais diversas correntes teéricas, poigugodiz
respeito a crenca na regulacdo dos mercados, essalas apresentam posicionamentos teéricos emneomu
Por outro lado ressaltamos sucintamente suas if@se a concep¢do novo-classica, por exemplo, @ia m
liberal, enquanto os neoclassicos admitem ceréanviehcdo do Estado para compensar ou corrigir ii@igées
de mercado que torna o mecanismo ineficiente @ qrdzo. A longo prazo, porém, todos concordam aom
eficiéncia reguladora da livre iniciativa.
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que seus fundamentos nao parecam justificar taéatafva. Essa discrepancia entre 0s
precos de mercado dos ativos e seus valores fumdaisie que na visao liberal ocorrem de
forma eventual — s6 podem aparecer como resultadmehportamento irracional de alguns

agentes econdmicos.

De fato, o fenbmeno da especulacdo, de acordo diitzS
(2002), estaria associado a existéncia de ‘insessapise
traders’ que séo investidores curto-prazistas que acnad#aber
mais que o mercado. Osoises tradersse diferenciam dos
“arbitradores” — que sdo definidos como investidaree formam
totalmente suas expectativas racionais sobre asnost dos
titulos e cuja acéo faz com que o preco dos tisdjesm elevados
em direcao aos fundamentos do mercado — por sereméxia
mais agressivos e mais propensos a risco. Suaegéta no fato

de que nem toda demanda por titulo pode ser rdsutta um
comportamento racional, mas sim de uma resposta de
expectativas ou sentimentos que ndo sdo justificado
completamente pela informacgdo existente (FERRARIHE;
PAULA, 2004, p. 374).

Contudo, embora a doutrina do laissez-faire admita comportamento irracional que,
eventualmente possa perturbar o equilibrio de merc®a curto prazo, acreditam, por outro
lado, que a tendéncia historica dos mercados, @malinstancia, acaba sendo determinada
pelos fundamentos imutaveis do setor real, anulaasiim a acio dos especuladores. E
possivel depreender a partir dai que, no longoopras investidores irracionais seriam

extintos por forca do funcionamento de um mercdidceate.

Para entendermos a posicao a que o Estado é relegadséao liberal — elemento perturbador
do 6timo funcionamento do sistema, causador dabiigtade, particularmente por meio da
autoridade monetaria - € preciso recorrer nhovamaatéstrumental tedrico da ortodoxia
liberal. A questao que se coloca é: que papel addamagregada e a moeda desempenham no
modelo classico? Nesse modelo a demanda agregadaonétitui um fator determinante do
nivel de producdo da economia, na verdade sdondi;oes de oferta que determinam o nivel
de produto. E 0 mundo da chamada Lei de Say, segarglal “a oferta cria sua propria
demanda”. De acordo com esta lei, toda a renddacna processo produtivo seria gasta, de
forma a gerar a demanda necesséaria para adqulairatproducdo. Os classicos acreditam que
todas as variaveis que afetam a oferta agregadeas@veis reais. O nivel de emprego e de
produto independem de variaveis nominais (monedarieomo nivel de precos, salério
nominal, etc. No campo das ciéncias econémicast@ioajue a partir de um determinado

patamar de desenvolvimento, ja alcancado ha muaitopd pela sociedade, a moeda
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desempenha trés fungBes basicas: i) meio de trmode a moeda € o instrumento
intermediario de aceitacdo geral, para ser recedidaontrapartida da cessao de um bem e
entregue na aquisicdo de outro bem; ii) unidadea¢a, permite contabilizar ou exprimir
numericamente os ativos e 0s passivos, 0s haveasssdévidas; iii) finalmente, reserva de
valor, onde a moeda pode ser utilizada como umaalagdo de poder aquisitivo, a usar no
futuro. A lei de Say soO considera que haja demammlamoeda quando ela funciona como
meio de troca, ou seja, o0 modelo so € valido ordsdividuos s6 demandam moeda pelo
motivo transacao e precaucao. Dessa forma todada wuferida pelos individuos seria gasta
na compra de bens e servicos. Percebe-se que donwédesico ndo prevé a demanda de

moeda pelo motivo portifolio, j& que ndo supdenimlgipo de especulacao financeira.

Existe no modelo classico uma separacéo entre madalado real e o lado monetario da
economia. As variaveis reais — produto, nivel derego, salario real, precos relativos, etc. —
nao sao afetadas pela quantidade de moeda, quasagetermina as variaveis nominais —
precos e salarios nominais. Esta € a chamada tdntatclassica”’, que mostra a controversa
“neutralidade da moeda”. Esta separacao conferpap@l totalmente passivo para a demanda
agregada. Neste sentido, dada a oferta de moe@amiltada exdbgenamente pela autoridade
monetéaria, e o nivel de produto definido pela afeagregada, alteracdes na demanda
agregada, em decorréncia de alteracdes na ofem@odda, apenas mudam o nivel geral de

precos da economia, sem qualquer impacto sobredufar real. Graficamente:

DAT (M)
- —  DAD(MD)

*
=

Gréfico 1

Fonte: VASCONCELLOS M. A. S. DE; LOPES L. M. Manwd# Macroeconomia. Sao Paulo: Atlas, 2008, p.
117.

E com base nessa visdo que surge o temor dosidilogranto a intervencao estatal, sobretudo

por meio da pdélitica monetaria. O argumento € gua impulsdo monetaria consegue no
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méaximo alterar transitoriamente os precos relate/osntdo, a economia real, mas esse efeito
€ rapidamente neutralizado pelo comportamento gesitas econémicos, restando como

efeito permanente apenas o crescimento do nival deiprecos.

... hdo ha vantagem nestes choques monetariosapacanomia
como um todo, e eles tendem a dificultar a peraedgd agentes
economicos retardando, entdo, os ajustamentosopagailibrio,
0 que mostra seu carater negativo, desaconselhgada, os
liberais, a acdo estatal (MOLLO; AMADO, 2001, p.132

Se a economia € aberta ao exterior, a acdo dod=ptate ser contrabalancada e até mesmo
evitada, razéo pela qual a abertura financeiratd ¢omo importante na analise tradicional. O
raciocinio é que com a globalizacdo financeirdiera mobilidade de capitais, 0 aumento da
guantidade de moeda provocado pelas autoridadestan@s nacionais tende a ser diluido
rapidamente, o que neutraliza o efeito da impufsénetaria sobre a economia. O argumento
aqui, pelo menos quando vigoram a sistematica déicafixo ou administrado, € que o
aumento na quantidade de moeda provoca uma redwdaxa de juros, o que expulsa
capitais para o exterior, reduzindo internamentefeata monetaria e suavizando a acéo
econdmica estatalContudo, o argumento para a defesa da globatizagéde que ela conduz

a maior estabilidade econbmica, na medida em queatiega ou atenua a acdo monetaria

estatal provocadora de instabilidade.

Por fim, os liberais também defedem a liberalizagé® mercados financeiros por acreditar
que constitue uma forma de reduzir as desigualded#e o0s paises. A explicacdo € que
existem rentabilidades distintas promovidas pelésrahciais de taxas de juros oferecido
pelos diversos paises. Espera-se nessa perspgativas paises menos desenvolvidos, que
contam com maiores oprtunidades de investimenteomvolume de capital, apresentem
produtividade marginal do capital maior, portamémtabilidades maiores que se refletem nas
taxas de juros e de lucros superiores. Assim, oimmawo livre de capitais tenderia a
promover uma migracdo de poupanca dos paises abgdog para 0s paises em
desenvolvimento, ampliando o investimento e a reddates Ultimos e reduzindo as
desigualdades (WILLIANSON, 1996). Essa tendénciaghgasustentacdo no bojo da analise

convencional, onde impera a idéia aparentementeade que para haver investimento era

% Caso vigore o cambio flutuante, a prépria mudamgs precos relativos se encarregariam de assiwslar
efeitos da reversdo nos fluxos de capitais. Assimg fuga de capitais resultaria numa desvalorizdg@amoeda
nacional frente a moeda estrangeira, enquanto floxinde capitais levaria ao efeito contrario, @jas a
apreciacdo da moeda nacional em relacdo a moedagesta.
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preciso que primeiro houvesse poupanca, porquetinvento € acumulagdo de capital, e era
preciso, antes de mais nada, haver capital par@csenulado. Para os classicos o capital ndo

seria um tipo de mercadoria diferente das outrpgglas destinadas a consumo.

A diferengca entre consumo e investimento seria nugs
destinagéo do que de origem ou de natureza do foro@utrigo
que fosse transformado em pao serviria como bergpdsumo.
O trigo que servisse de semente para 0 novo plaetia um
investimento, um bem de capital (CARDIM DE CARVALHKO
2004, p. 31).

Nesta perspectiva, poupar (isto €, ndo consumar)uera condicdo para que pudesse haver
investimento. Consumo e investimento eram usosnaligos para o produto disponivel.
Poupar era impedir que o produto fosse destruiglas(amido), abrindo assim a possibilidade

de que ele fosse utilizado produtivamente.

Na visdo cléassica considera-se a decisdo de almasaenda entre poupanca e consumo
como uma escolha intertemporal entre consumir boj@o futuro, ou seja, o individuo ao
poupar, somente o faz para consumir futuramensaddficio ao consumo exige um “prémio
pela espera”, isto €, o individuo s6 pouparad seepuodnsumir mais no futuro do que
consumiria hoje. Assim a poupanca depende do tamndalprémio pela espera, ou seja, da
taxa de juros que remunera a poupanca do individuanto maior a taxa de juros mais caro
sera 0 consumo presente em termos do consumo fytortanto, maior o estimulo a
poupanca. Como as pessoas poupam para consuminoni@igiro, ninguém retém poupanca
na forma de moeda, uma vez que esta nao rende RoomNnto 0s agentes canalizam suas
poupancas na aquisicdo de titulos. Assim, o voldmgoupanca corresponde a oferta de
fundos no mercado financeiro. Quanto maior a taxpis, maior sera a quantidade ofertada
de recursos. Dessa forma a funcéo poupanca ses@ente, em relacdo a taxa de juros. Ja
pelo lado dos investidores, a taxa de juros medmusio do capital necessario para a
concretizacdo de planos de investimento. Quants reatavel fosse o investimento, mais o0s
empresarios estariam dispostos a pagar pelo enmoé#i taxa de juros que conciliasse 0s

desejos dos dois grupos foi chamada por Wicksetuke natural de jurds.

4 Friedman (1968) afirmou que sua taxa natural derdpeegdfoi construida com base na taxa natural de juro&/idésell.
Essa taxa @quela que iguala a poupanca ao investimento enguém inalterado umivel qualquer de precos para um
dado nivel de emprego.
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Do ponto de vista financeiro os liberais maistreamraciocinam como se houvesse sempre
um lastro em poupan¢a nos depositos bancériostes ésssem 0s responsaveis pelos
empréstimos. Assim, abrir os mercados financeiigsifica abrir as possibilidades de

transferéncias de poupancas entre regioes, de fmymeergente, ja que as oprtunidades mais
rentaveis de investimentos estariam nas regidesosndesenvolvidas, enquanto as mais
desenvolvidas tenderiam a ter superavit de poup&hesmo diante do mundo real, onde as
economias modernas ndo operam de forma tdo siogod] com agentes econdmicos
escolhendo diretamente a forma de utilizacdo ddytop néo alteraria profundamente a visao
cldssica da relacdo entre consumo e poupanca. eésuttomo Wicksell, por exemplo,

mostraram que embora a dindmica das modernas e@momonetarias fosse mais

complicada (e mais fragil, sujeita a ocorréncigoessos de desequilibrios cumulativos), a
atividade de investimento continuava, em ultimaliseasujeita aos limites colocados pela
disposicdo do publico em poupar e colocar parcelgprbduto gerado pela sociedade a
disposicéo dos investidores. Mercados de crédsowiciam o modo pelo qual este processo

fundamental operaria, mas nédo teriam o poder dsfoema-lo.

Esses sédo alguns dos principais argumentosndistrean para promover o processo de
liberalizacdo financeira das economias nacionaigméaBizando, 0S principais pontos
explorados foram: i) a visao liberal, segundo a guaercado é auto-regulavel e, portanto,
capaz de fazer a alocacdo Otima dos recursos dgi®ni) Um outro argumento utilizado
para justificar a liberalizacdo financeira, e esgeque mais nos interessa, € que ela conduz a
maior estabilidade econGmica, na medida em quealeat a acdo estatal provocadora de
instabilidade, em outras palavras, os liberais tamllefendem a globalizacdo financeira
justamente por cercear as possibilidades de coodigg politicas pelos governos nacionais.
iii) a abertura financeira ao exterior, principalitee nos paises em desenvolvimento,
resolveria o problema da escassez de capital,fpogaem melhores rentabilidades a partir de
taxas de juros relativamente mais elevadas compardds paises desenvolvidos.

2.2. MERCADOS NEM TAO EFICIENTES

Dado nossa visdo contraria aos preceitos libelmseada na idéia de que a liberdade
individual e as iniciativas privadas promovem a hoelregulacdo do sistema econdmico,
portanto, N0sso posicionamento critico a visdodarta da teoria dos mercados eficientes

bem como das expectativas racionais, ambas de @amiastatistas, utilizaremos nesta se¢ao
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para contrapor tais argumentos uma nova interf@etap pensamento de Keynes, a qual
encontra-se ligado a nomes como DAVIDSON (1972)EKEL (1973) e MINSKY (1975).

Contrariando a idéia de “eficiéncia’ que rege arigegonvencional, os quais atribuem a
instabilidade a acidentes ou erros de politica @dce, advogaremos aqui que o proprio

capitalismo é inerentemente instavel:

(...) o sistema financeiro é segundo Minsky, natueate instavel
e tende a se fragilizar a medida que a economitesenvolve.
Isto ndo se deve a acidentes nem a erros de pplitias resulta
do funcionamento normal da nossa economia (MINSK97,7, p.

139; apud MOLLO, 1988).

Pos-keynesianos acreditam que num mundo marcadingatezas, as avaliacdes futuras do
mercado estardo sempre sujeitas a mudancas rgggeriiimdamentos nao fornecem um guia
confiavel sobre o futuro, uma vez que a base danrdcdes sobre a qual se apdiam as
decisbes sobre acumulacédo de riqueza € incompketam as avaliacdes futuras do mercado
estardo sempre sujeitas a desapontameD®gIDSON (1994), por exemplo, afirma que o
futuro ndo é calculavel, e nem é um reflexo estedislo passado, uma vez que determinados
eventos ndo geram informacdes suficientes para @gieagentes possam construir
probabilidades futuras. Em outras palavras, por csenundo regido sob condi¢bes de
incerteza radical, as avaliagGes futuras ndo séagiveis nem calculaveis por probabilidade,

portanto, a base informacional das decisdes eca@admiais importantes é incompleta.

Segundo Keynes (1964), o conhecimento dos agewtsaados fatos que governardo o
retorno futuro de um investimento é tanto mais gmiecquanto maior o periodo a ser
considerado. O cenario futuro, sob o qual se teetgmar decisdes, € inferido a partir de
uma convencgdo, cuja esséncia € admitir que o esliadmisas continuara indefinidamente,
porém, nds sabemos que isso é pouco provaveltymisestd em constante transformacao,
logo os resultados efetivos de um investimento ad dos anos muito raramente se
mostrara de acordo com as expectativas iniciaisndCa informag¢do acerca do futuro é
limitada, e a relagdo entre eventos e respostaendepdas interpretacOes feitas pelos
individuos, cada um operando de acordo com suascagea respeito do significado

econdmico que a generalidade dos participantesetoatio atribui ao evento em questéo, os
agentes avaliam os dados disponiveis de forma dyfieea e formulam hipéteses

divergentes. O processo decisorio leva em contdegme de consideracdes que ndo tém

qualquer relevancia em bases objetivas. E porgasg além das informacdes e progndsticos
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sobre o futuro, importa o estado de confianca,eypeime o grau de crenca € 0 COmMpPromisso
que se tém nos célculos realizados. Como o futuircérto e o estado de confiangca dos
agentes econdémicos €é subjetivo, existe espacodpaesidade de opinides sobre o futuro e
oscilacbes bruscas nos prognosticos. Assim seeediférencas de opinides e mercados
organizados para fornecer liquidez aos ativos,-abrentdo, a possibilidade para emegir as
atividades especulativas.

Contrariando a anélise convencional da eficiénoiandrcado no longo prazo, as expectativas
da maior parte dos investidores ndo estao preoaspamn uma previsao superior de longo
prazo quanto aos rendimentos de seus ativos, nmsmalancas na base convencional de

valorizacéo de seus ativos num prazo mais curtsiypels

Eles estdo preocupodos ndo com o valor que 0 imersto tem
para 0 homem que o compra “para manté-lo”, mas como
mercado o avaliara, sob a influéncia da pisicolaia massas
(KEYNES, 1964, p. 165).

Assim, a especulacao para Keynes € uma atividadetdeipar a “pisicolgia do mercado” ja
que a chave do sucesso da aplicacao em ativoséimamao é prever os fundamentos futuros

dos ativos, mas, sobretudo, 0 movimento dos outk@estidores.

Por tornar os ativos mais liquidos e liberar cestidor da inrreversibilidade do investimento,
a organizacdo dos mercados financeiros, ao mesmpoteue pode ser um estimulo ao
desenvolvimento da atividade produtiva, na medidagele gera recursos para financiar os
investimentos, também aumenta as oportunidadesgsaganhos especulativos, na medida
em que amplia as possibilidades de obter lucroeesalvariacdo do valor da riqueza. Nesse
sentido, a atividade especulativa tem um impactbigmo sobre os mercados financeiros,
porque, embora a liquidez dos mercados financéa@bte, também impede o curso de um
novo investimento. Se os especuladores dominam essanios financeiros, as praticas de

curto prazo determinam a evolug&o dos prec¢os dassat

Os especuladores podem néo causar dano quandopsfasa
bolhas num fluxo constante de empreendimento; meitiacdo
torna-se séria quando o empreendimento se coneertbolhas
no turbilhdo especulativo. Quando o desenvolvimaaaapital
em um pais se converte em subproduto das atividdelesm
cassino, o trabalho tende a ser malfeito (KEYNE®B41 p. 168).
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Contudo, se as expectativas sdo inseguras, osspnesamercados financeiros podem flutuar
fortemente ou temporariamente estacionar em qual@ler. Isto porque o grau de confianca
com que os agentes véem o futuro € comum flutuaempo, em resposta as expectativas
formuladas por eles. Na visdo pés-keynesiana o walionseco de um ativo, relacionado a
valores derivados do desconto apropriado do flugoretornos esperados dos ativos, néo
existe, ja que a taxa de desconto varia de acamp as percepgdes de risco que se alteram
em respostas a eventos e, por isso, hdo sdo pasEwenhecimento. Portanto para Keynes e
pos-keynesianos a atividade especulativa ndo € amoanalia, explicada pela acdo dos
“insensatos noise traders”, como defendia Stiglitta verdade a especulacdo € uma
consequéncia natural da propria forma de operagdomrcados financeiros no mundo real.
Prevalecem as expectativas de curto prazo do coampento do mercado, ao invés dos
fundamentos basicos de longo prazo, aquelas aomstito determinante principal do

movimento dos precos dos ativos financeiros.

Contra-argumentamos até aqui, com base na visdoekeya, a idéia tradicional de
eficiéncia do mercado, mostrando que 0 mesmo nésegoie promover o nivel 6timo de
utilizagdo dos fatores de producdo. Ora, se o mercao contrario do que afirmam os
economistas dmaistrean ndo conseguem prover a estabilidade do sistemaem caberia
essa tarefa? A concepcado de mercados reguladosnecdasidade de complementaridade
entre Estado e mercados foi desenvolvida, entr@®atutores, por John Maynard Keynes.
Ao contrario da visdo ortodoxa, segunda a qualdiigas economicas ativistas nao tém
efeito permanente sobre as variaveis reais, tamocproduto e emprego, as politicas
kenesianas, em sentido amplo, tém como principgtisb o pleno emprego. Nessa
parspectiva a economia de mercado exibe, comoi j@dstrado, elementos intrinsecos de
instabilidade e n&o cria o nivel de atividade cdimph com o pleno emprego.
Consequentemente, em “economias monetarias”, @ @emprego s6 pode ser alcangado por
acidente ou com o impulséo das politicas publicas.

A economia monetarigle Keynes descreve um mundo capitalista em quedirmpor um
lado, e trabalhadores, por outro, objetivam obtecemular o maximo de rendimentos e
riguezas monetarias. A preferéncia por liguidezgmée nesse modelo baseia-se no fato de
gue a moeda, mais do que qualquer outro ativop@&zode deixar 0 agente numa posi¢cdo mais
fluida, isto &, livre para adotar novas estratégrasum mundo incerto. A incerteza assumida

por Keynes e keynesianos é definida como um comjdet conjecturas sobre um contexto
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futuro que néo esta sujeito ao célculo probalibstie resultados possiveis. Diferentemente, o
resultado futuro de um jogo de roleta, a expedadi® vida de uma populacdo ou o indice
pluviométrico futuro de um pais, sdo exemplos teasbes que estdo sujeitos a incertezas
estatisticamente previsiveis. No modelo de Keyoada agente busca uma série de normas
para agir e se defender contra o futuro totalmieregperado; a retencao de liquidez na forma

monetaria € a mais comum dessas regras praticas.

Keynes estabeleceu as linhas gerais do conceitmattmeconomia monetariajue foi
amplamente desenvolvido, especialmente, ppliskeynesianodNa sua visdao, a moeda
desempenha um papel fundamental, afeta motivac@esxisdes, producéo e investimento,
além disso, é um dos fatores operativos da sityaigionodo que o curso dos eventos nao
pode ser conhecido, seja no curto ou no longo prse&m conhecer o comportamento da
moeda. Logo, contrariando a andlise classica a eghw®taria estatal é considerada potente
para alterar estados reais da economia. Nessd@@atianalise de Keynes a operacdo de uma
economia monetaria ndo pode ser compreendida ia g@nnodelos analiticos ancorados na
Lei de Say, onde a moeda € neutra. A caracteripticeipal do conceito de economia
monetaria que o diferencia da analise classican@oaneutralidade da moeda em quaisquer
circunstancias. Para uma dada quantidade de bengseattimento, o nivel de emprego pode
ser afetado devido a uma reducédo (ou aumento) derdda por bens provenientes de
decisGes de aumentar (ou reduzir) a retencdo ddandeacumulacédo de riqueza monetaria
definird o padrdo de acumulacéo real de uma ec@npangue decisdes de investir ou de reter
rigueza monetaria sdo mutuamente exclusivas. Arigdgade crucial da moeda é ser reserva
de valor, assim, € uma alternativa a aquisicactidlesade capital porque satisfaz os desejos
da sociedade de acumular riqueza. Se, por um éadmeda € capaz de acalmar a inquietude
dos possuidores de riqueza frente ao futuro incexo outro, bens de capital, para serem
preferidos, devem oferecer ao investidor potenaa& compensacédo a fim de estimula-lo a
trocar a sua riqueza liquida por uma riqueza itiguiQuando essa compensacdo nao é
suficiente para estimular decisdes de investimeatpreferéncia pela liquidez predomina,

entdo, as variacdes positivas da renda e do névedngbrego tendem a se reduzir.

Tedricos adeptos da interpretacéo tradici@adthitem que alteracdes do nivel de emprego
somente ocorram por meio de mudancas nas variée@is da economia, quando existem
mudancas das preferéncias sociais entre trabalapeg variacoes destado das arteque

alteram a produtividade (acumulacdo de capitalyap@o tecnoldgica, etc.) e choques
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exdgenos causados pelas autoridades monetariase@d#mente, pds-keynesianos percebem
que o nivel de emprego pode flutuar devido as ngatade avaliacdes subjetivas a respeito
do futuro incerto que provocam decisbes de podfélifavor de ativos mais liquidos, em
especial, a retencdo de moeda. Portanto, é o gapempenhado pela moeda que fundamenta
as conclusdes de Keynes a respeito da dinamictakistpi. No ceio dessa interpretacdo, as
politicas de intervencdo via banco central tentawhuZir os agentes a tomar decisfes
consistentes com determinados objetivos relatieassa da liquidez disponivel. Uma politica
monetaria que visa a reducédo do desemprego dawrikstoanimal spirits da economia de

tal forma que a incerteza futura tenha uma infli@&moais restrita sobre as decisbes de
investimento: busca-se aumentar o retorno totaradp relativo dos ativos de capital. Dessa
forma, uma alteracdo de composicao de portfolipiduico a favor da aquisicdo de maquinas
e realizacdo de obras tornar-se-ia menos arriscadaoca da liquidez da moeda com
rendimento nulo pela iliquidez dos ativos de cdgiben retornos esperados positivos deve se
transformar, pela acdo da politica monetaria, m@@mais rentavel e segura para os agentes,
consequentemente, reduzindo o desemprego. Em soamipulacdes da politica monetaria
devem tentar provocar mudancas de precos relalvosversos ativos da economia, dos mais
liquidos aos mais iliquidos, induzindo decisdepakfdlio que atinjam as variaveis reais da
economia. Enquanto na analise convencional a agétetdria estatal é provocadora de
instabilidade no sistema, para poés-keynesianos taridade monetaria seria capaz de
equacionar a incapacidade dos mercados em pralecacio otima dos fatores, conduzindo

a economia ao pleno emprégo

Para finalizar a discussao acerca da visdo ortoditmenal e a visdo de Keynes e pos-

keynesianos relativa aos argumentos sobre libagd@ financeira, questionaemos agora a
idéia de que a abertura financeira reduziria asgdaklades, uma vez que haveria uma
tendéncia de migracdo dos capitais dos paises widgelos para 0s paises em

desenvolvimento onde as oportunidades de valowzad@sses recursos seriam mais
favoraveis. Como ja foi mostrado, por tras desg@raento esta a visao classica de que a
disponibilidade de poupanca se coloca como umdic@m para que haja investimento. Essa

concepcaala relacdo entre investimento e poupanca e do piptdxa de juros foi desafiada

® As idéias apresentadas nessa parte do traballamdouquestionamos a visdo dos liberais a respeito d
intervencao estatal, particularmente por meio dé#ige monetaria, estdo fortemente apoiadas nasnaggtos
apresentados por KEYNES (1964) em sua obra prihcgrancipalmente no livro quarto “O Incentivo a
Investir’,onde Keynes descreve minuciosamente arf@mia monetaria”, ressaltando o papel singulapada
pela moeda e, por conseguinte, a eficacia da agaetdria estatal.
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frontalmente por Keynes. Na visdo deste, pouparagaes o resultado que o pré-requisito para o
investimento. Segundo Keynes, em economias modeonganizadas de forma empresarial, o
que sera produzido, e quanto, € decidido de accodo as expectativas de demanda que 0s
empresarios tenham. A escolha entre consumo etiimesdo seria geralmente feitntesdo
produto ser produzido, ja que em economias in@liggdas os bens tém uso especializado
segundo sua natureza, pelo menos na maior parteados. Nao € possivel escolher entre a
utilizacdo de uma maquina como bem de consumo aapi¢al de acordo com a taxa de juros
vigente no momento. A definicAo do produto é fegagundo Keynes, antes que este seja
efetivamente produzido. Nestas economias, a dedsaovestir depende nao da disponibilidade
de produto ndo consumido, mas de financiamento, isto €, acasswios de pagamento. A
producdo de bens de investimento sera efetaatdaesposta uma demanda por estes tipos de
bens. Para isto, 0 que é necessario € que o sisteamaeiro (e bancéario, em particular) seja
capaz de gerar e colocar nas maos dos investideragios de compra necessarios para que as
encomendas possam ser feitas aos produtores dddengestimento. Uma vez que as firmas que
produzem estes bens se deparem com a demanda vesidores, elas contratardo os
trabalhadores necessarios para produzi-los e aéimrsu parque produtivo. Deste modo, até o
limite do pleno emprego dos fatores, na visdo dgmKe o investimento podera ser realizado sem
qualquer necessidade de prévia existéncia de poaphlesta perspectiva a poupanca sera gerada
como resultado do investimento, ja que a forma egte toma € a do conjunto de bens cujo
destino ndo pode ser, por sua prépria naturezansumo. Portanto, o produto que sera gerado
em resposta a demanda de investimento serd neagssate produto ndo-consumivel, poupanca
consequentemente. A economia poupa o que foi ineepbrque aquele montante de produto sé

foi produzido como resultado da demanda dos irn@ess.

Na visdo de Keynes a escolha entre consumo e poagaa um problema complexo,
envolvendo em particular dois elementos importangesinfluéncia de variaveis sociais,
determinantes de um dado nivel de vida, e a daté@azedo futuro, que estimularia a adogéao de
precaucdes contra situacdes adversas. Poupancgraene medida, seria 0 modo pelo qual o
individuo se precaveria contra choques adversolutooo e defenderia a continuidade de seu
padrédo de vida. Deste modo, esperava Keynes qakime desejado de poupanca dos individuos
respondess muito mais a variagcbes de sua renda (proxy densetl de vida) do que a

variacdes da taxa de jurds.

® Ainda que ndo se negasse que a taxa de jurosaecento papel na decisédo de consumir, especialra¢ateés

da relacdo com precos de ativos, Keynes minimizairgluencia da taxa de juros sobre a decisdo dpgp
alegando que muitos poupadores acumulavam depésitdsancos, que nada rendiam. Sua decisdo nadgoder
depender, portanto, da taxa de juros.
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Os resultados da visdo keynesiana séo tdo evidgméedo os da concepcgdo classitata-se
agora de impulsionar o investimento, porque estgatconsigo a poupanca necesséria. Nao
importa qual seja a propensdo a poupar da sociedadésédo descrita o volume poupado sera
sempre igual ao investido. As politicas de cresotmelevem ser dirigidas ao incremento dos
investimentos, porque a poupanca seguira a este aora sombra. Em particular, deve-se evitar
aumentos de taxas de juros, porque os investimeat@sm reduzidos e a poupanca cairia, mesmo

que os poupadores estivessem dispostos a poupadmgue antes.

Este raciocinio ndo se altera quando consideranposiganca externa. Investimentos crescentes
podem acarretar um aumento da dependéncia de praupaterna em duas circunstancias. Na
primeira, 0s investimentos séo tao altos que superalisposicdo do publico a poupar mesmo
guando a economia estd operando a pleno empregjoaeidade. Neste caso, o produto nacional
ja ndo pode crescer para acomodar uma demandamieguor investimentos sem reduzir o
consumo interno ou apelar para poupanga exter@ausna combinagdo de ambos. Nesse caso, a
economia operaria como na Vvisdo classica, mesma Kaynes e seus seguidores. Mas a
poupanca externa pode crescer mesmo antes quejaeogileno emprego. Na verdade, o que se
chama de poupanca externa é o déficit em transagg@resntes do pais, isto é, 0 excesso de
importacdes sobre exportacdes de bens e servigts eeonomia. Este déficit pode crescer nao
apenas quando a demanda interna busca absorveslumevde produto maior do que o que pode
ser produzido internamente ou trocado por expoggmgmas também quando os precos relativos
favorecerem a demanda por bens e servicos impart@ao detrimento dos produzidos
domesticamente. Do mesmo modo, a dependéncia gampgaiexterna, pelo menos enquanto ndo
se enfrenta a barreira do pleno emprego, pode a@rotada pela manipulacdo dos pregos
relativos entre produgdo domeéstica e externa, édrala politica de cambio. Dependéncia de
poupanca externa, assim, pode acabar por reflais ma moeda local sobre valorizada do que

necessariamente baixa propensao a poupar.

Varios trabalhos compartilham dessa linha de argtegéo. Bresser Pereira, por exemplo, afirma

que:

a politica de crescimento com poupanca extdma
geralmente a uma alta taxa de substituicdo da pgapaterna
pela externa, de forma que o que se transformanegstimento e
ndo em consumo é pouco, desproporcional ao énuendessas
de juros e lucros que a transferéncia de recursos
proporcionou”(BRESSER PEREIRA; GALA, 2008, p. 83).
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A explicacdo € que quando um pais adota uma oliticcrescer com poupanca externa, ou
seja, com déficit em conta corrente, financiandosega com empréstimos, seja com
investimentos diretos, a taxa de cambio estaraigel walorizado (ou sobre valorizado) em
relacdo aquela que prevaleceria se a estratégia fess manter em torno de zero o saldo em
conta corrente. Essa apreciacdo tende a causarctoepanegativos sobre variaveis
determinantes para o desempenho da atividade ecmndo lado da demanda a apreciacao
cambial provoca, sucessivamente, a diminuicdo gpsrecdes, dos investimentos voltados
para as exportacfes e da poupanca enquanto resjgpostaestimento; do lado da oferta, a
diminuicdo do investimento € sancionada pela dip&wdireta da poupanca interna causada
pelo aumento dos salarios reais e pelo aumentomkumo, sobretudo de importados, devido
a mesma apreciacao do cambio. Em suma havera adént2a de substituicdo da poupanca
interna pela poupanca externa, esta ultima finadoanuito mais o consumo que qualquer
outra coisa. Quanto maior for essa taxa de sulgstitymenores serdo as contribuicbes da

poupanca externa sobre 0s investimentos.
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3 IMPACTO DA LIBERALIZACAO FINANCEIRA SOBRE A AUTON OMIA DAS
POLITICAS NACIONAIS

A partir dos anos de 1980 os paises centrais dépeos enfrentaram pressdes para a
liberalizacdo dos sistemas financeiros domeésticqggmma a adesdo ao principio da livre
mobilidade dos capitais, como parte do processglalgalizacdo financeira. Contudo, essa
pressdo teve origens distintas nos dois gruposaieqa Nos paises centrais, surgiu da
dindmica concorrencial das instituicdes financeicasno nos Estados Unidos, e/ou de uma
acao pro-ativa dos governos, caso da Franca epdm.Jda no caso dos paises periféricos, a
abertura externa dos sistemas financeiros — adipia¢speito tanto a eliminagéo das barreiras
ao ingresso de investimentos estrangeiros de portGuanto a entrada de instituicoes
financeiras estrangeiras mediante a aquisi¢ao nivate acionario de instituicoes locais e/ou
instalacdo de subsidiarias — iniciou-se nos and@9 I9 resultou da acdo concertada dos
organismos multilaterais, como o Fundo Monetaririmacional e o Banco Mundial, que
defendem que essa abertura contribuira para foetales sistemas financeiros domesticos,
tornando-os menos sujeitos a crises, e para dimaraiaprofundar os mercados financeiros,

sobretudo o mercado de capitais, que a época peciadmstante incipiente.

O presente capitulo estara dividido em duas pastegjo a primeira reservada a mostrar o
desenvolvimento normativo relativo a movimentac@esn moeda estrangeira no pais,
enfocando as mudancas institucionais no regime iehnboasileiro e, em particular, a
evolucdo da desregulamentacdo da conta capital. bfetiv principal é organizar
cronologicamente e consolidar as informacdes quenif@en, de maneira sistematizada,
identificar as medidas implementadas pelo goveatrayés das autoridades monetarias, em
direcdo a maior liberalizacdo da conta capitalcéma-se descrever a liberalizacdo da conta
capital na década de 1990 e entender 0 processloegeicurso, num contexto de mudanca na
forma de insercao internacional da economia bresil®la segunda secao iremos explorar
aquela que julgamos ser a principal das consecigiEisse processo, ou seja, a perda de
graus de liberdade no que tange a conducdo dagg®lhacionais, notadamente a politica

monetaria.
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31 O MODELO DE INSERCAO: MEDIDAS QUE CARACTERIZARA A
LIBERALIZACAO FINANCEIRA DA ECONOMIA BRASILEIRA

A liberalizacéo financeira da economia brasileieavsendo implementada desde o final dos
anos 1980, eliminando-se restricbes, sobretudorta pa década de 1990, quando, dentre
outras mudancas, abriram-se novos canais de imeggt) estrangeiro de portfolio,
adaptando-se gradualmente a legislacdo as mudateasacionais com o retorno dos fluxos
de capitais internacionais para 0s paises emesyeMerifica-se, no periodo, uma
flexibilizacdo da entrada de investidores estrangeno mercado financeiro brasileiro e a
adequacdo do marco regulatério doméstico ao modahbemporaneo de financiamento
internacional, ancorado na emissaacsdeurities(titulos de renda fixa e acdes). Também ha
um nitido movimento de liberalizacdo das possiades e condicbes de endividamento
externo, dada a maior diversificacdo dos instruogende investimento de portfolio
(commercial papef, bénus enotes’), a ampliacdo das possibilidades de repasse imtarn
regulamentacdo do lancamento de papéis em bolsasgesras Depositary ReceiptsBRS),

a permissdo para a livre aplicacdo interna dosrsesucaptados (Resolucdo 2.683/99),
resultando na liberalizacdo significativa dos inwesntos estrangeiros de portfélio no
mercado doméstico e no mercado internacional déacafFreitas e Prates, 2001).

Estima-se que entre 1995 e 2002 foram editadasa adec 100 medidas relacionadas a
administracdo dos capitais de portfolio, sendo 688 dessas medidas foram impostas no
sentido de liberalizar os movimentos dos capit&spdrtfélio contra 32% de medidas de

restricdo ao fluxo de capitais.

" A base normativa aqui abordada esta disponivesitio do BC na internet e pode ser diretamente ali
consultadas. Outras fontes importantes de consfdtasn: Freitas e Prates (2001); Van Der Laan (2007
Biancareli (2004) e Sicsu (2006).

8 O commercial papeé uma nota promisséria ndo garantida, de curtoopenitida pelas empresas com uma
data de vencimento e um valor de face definidos,aunfere ao titular direito de crédito contra dtente. Ou
seja, € um titulo de divida direta, que define windgacao entre o emissor e o portador do paphl, queal o
emitente promete pagar ao investidor possuidoftdio tuma certa quantia fixa em uma data futurameinada
[Andrezo e Lima (1999)].

® Bénus enotessao titulos de divida de longo prazo, emitidos gropresa financeira ou ndo-financeira, que
rendem juros fixos ou flutuantes, além da correg@nbial. Podem ser emitidos em qualquer moeda, fode a
emissdo em délar é predominante. Na verdade, s@o agpécie de nota promisséria, sem garantias reais
subjacentes, mas que podem ter garantia bancéiliaatée o termo bdnus daondpara titulos com mais de dez
anos de prazo e a denominag#@espara prazos inferiores. Costuma-se também denolosnéaurobdnus e
euronote§Andrezo e Lima (1999)]
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Mercados Numero de Medidas
Liberalizantes Restritivas Total

Titulos Publicos Federais 9 3 12
Titulos Renda Fixa 10 3 13
Derivativos 4 2 6
Acionario 11 4 15
Cambial 11 2 14
Empréstimos e amortizacbes 25 15 40

Quadrol: Medidas por segmento de mercado de poréitre 1995-2002
Fonte: Banco Central do Brasil (2003) e Verissig@0d).

Em termos da composicdo dessas medidas entre oes®g de mercado de portfolio, o
quadro acima demonstra que as alteracdes da [gpskobre os fluxos de capitais foram
direcionadas, principalmente, para estimular a rate¢do de empréstimos externos e
amortizacdes, o mercado cambial, os mercadosudestipublicos e de titulos de renda fixa e
0 mercado acionario, sendo que, em todos os segsn@bservados, as medidas liberalizantes
foram predominantes. Observa-se que a legislagauodoos utilizada para estimular o fluxo
de recursos externos para o mercado de derivagpas, em termos absolutos, somente 6

medidas foram enderecadas a este mercado.

Segundo Cunha e Lélis, é possivel dividir o prazessliberalizacdo financeira da economia
brasileira em duas fases distintas: a primeira éasere, principalmente, durante a primeira
metade da década de 1990 e se caracteriza pelangagdbasicas que determinaram a
abertura de novos canais institucionais para a meniacdo dos fluxos de capitais com o
exterior. Ja a segunda etapa se destaca pelorsg¢er @mplementar, nesta fase a maioria das
medidas realizadas pelo Banco Central estdo baseadaonsolidacdo e aprofundamento das
mudancas anteriores, visando a reducao de resrag@@racionais, exigéncia burocraticas e
custos de transacdo associados a entradas e s@idagestimentos externos, veiculados
através de resolucdes e circulares da autarqusamAsratam-se de medidas que ndo alteram

0 marco legal existente.

Em relacdo ao primeiro eixo de abertura e, no queedpeito a flexibilizacdo da entrada de
capital estrangeiro, o segmento mais aberto aessgrde investidores estrangeiros foi o

mercado acionario, tendo como uma das principaiidas liberalizante a criagdo em 1991
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do Anexo IV a Resolugdo n. 1.289/87, que passouisaipinar a constituicdo e a
administracdo de carteira de valores mobiliariosntida no pais por investidores
institucionais estrangeiros, tais como fundos des@e, carteiras proprias de instituicdes
financeiras, companhias seguradoras e fundos mdaios/estidores constituidos no exterior
[Regulamento aprovado e incluido pela Resoluca®.882 (31.05.91)]. Ao contrario dos
demais Anexos dessa resolugdo, o Anexo IV permitentgada direta de investidores
institucionais estrangeiros no mercado acionarioéhtico (segmentos primario e secundario)
sem que estejam sujeitos a critérios de composicapjtal minimo e periodo de
permanéncid. Configura-se, portanto, tal medida, num passtahe decisivo, ao permitir,
de forma quase que irrestrita, a aplicacado poepdatinvestidores estrangeiros no mercado

brasileiro diretamente a partir de carteiras pasri

No mesmo ano o Banco Central amplia ainda mai®sslglidades de aplicagdo no mercado
local, ao permitir a aquisi¢cao por parte dessesmssnvestidores estrangeiros de cotas de
fundo que se diferenciavam em relacdo as modakdaigeentdo permitidas, como os Fundos
de Privatizacdo-Capital Estrangeiro, instituidos1&81. Logo em seguida amplia-se o leque
de opc¢bes através dos Fundos de Renda Fixa-Cagiti@ngeiro, criados em 1993 e dois

fundos de investimento constituidos no pais quanicabertos a participacdo estrangeira em
1996 (Fundos de investimentos em Empresas Emesgentéundos de Investimentos

Imobiliarios).

Nessa mesma perspectiva, outra importante inovagdweu a partir da Carta-Circular BCB
2.259, de 20/02/1992, expedida pelo Departamenttiddio e o Departamento de Normas
do Sistema Financeiro, ambos do Banco Central, @encavam mais um subtitulo para a
conta Depésitos de Domiciliados no Exterior (Cor@435), denominado “Contas Livres de
Instituicbes Financeiras no Mercado de Cambio dead &lutuantes”. Concebidas em 1969
pela Carta-Circular numero 5 do BC, origem do naaseCC5 sdo contas bancarias mantidas
no Brasil por instituicdes financeiras nao-residesnem moeda nacional, a servi¢co de pessoas
fisicas e empresas nao-residentes no pais. Antigam&d podia ser convertida em moeda

estrangeira e remetida ao exterior a parcela dio sé¢ssas contas que fosse resultado de

19 Ao contrario dos anexos anteriores (anexos l)adlle permitiam que os recursos de investidorearegiros

entrassem no pais através de sociedades de ingestinfundos de investimentos, carteira divergificae

acOes, carteiras de titulos, o anexo IV possibilae@ntrada direta dos investidores institucioaafsangeiros no
mercado acionario doméstico, sem requerimentospiéat minimo inicial e prazo de permanéncia. Aisso,

permitiu aplicac6es em valores mobiliarios em fumde aplicacédo financeira, sem tributar os rendiosee os
ganhos de capital obtidos (CINTRA; PRATES, 2005).
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operagdo anterior e inversa de cambio, ressalMados e dividendos. Ou seja, s6 poderiam
deixar o pais pelo canal das CC5 recursos quesdue®rigem no proprio exterior, assim,
para o capital estrangeiro, nunca poderia haver remassa que nao fosse correspondente a
ingressos prévios, excetuando-se juros, lucrovidetidos. Com a nova regra toda a moeda
nacional depositada em conta CC5 pode ser objetpelacdo cambial e remessa ao exterior,
independente de sua origem e valor. A Unica didmadé € que as aplicacdes através da CC5
incorriam num maior risco cambial — ja que as diagdos mercados comercial e flutuante
nao eram unificadas — e recebiam o mesmo tratanfisotd concedido no pais.. Com isso a
referida conta passou a constituir um importantealcde entrada e remessa de divisas ao
exterior, alimentando por um lado os movimentosgcticos dos mercados e, por outro lado
dificultando a acdo anti-ciclica do governo nos raotos de instabilidade no mercado

financeiro.

Conforme ressalta Laan (2007), € interessante roptar embora permaneca em vigor a
legislacdo béasica da Lei da Remessa de Lucrosalgpgumitiria que saissem do pais apenas
capitais e suas remuneracdes que tivessem entrag@amente, passou-se a adotar um
entendimento mais flexivel desse arcabouco parairgr controles, quando também se
permitiu a brasileiros remeter ddlares, indeperateahte de ingresso anterior, criando-se, no
inicio da década de 1990, um ambiente de maiadéae cambiaft!

Além da nova configuracéo das “CC5” a partir de2,3futra medida que possibilitava que a
poupanca nacional fosse disponibilizada além dastdiras do pais foram os Fundos de
Investimento no Exterior (FIEX), criado pela Regdlo CMN n° 2.111/94, a qual permitia a
aplicacao de residentes em fundos de investimet@xterior. Tal medida, embora limitasse
a competicdo entre ativos financeiros no exteri@seaplicagcbes denominadas em moeda
nacional, uma vez que tais fundos tinham até 80%eds ativos compostos de titulos da
divida publica externa, abriu espaco para evasgmdpanca nacional, reforcando ainda mais

a tendéncia liberalizante que vinha sendo adotadagronomia brasileira.

! Resolucdo BC 3.222, de 29.7.2004, que regulamasiteontas em moeda estrangeira no pais. Na retérica
oficial do BC, as contas CC5 ndo estavam sujesasstricdes da lei de remessa de lucros porqae mélo
eram feitas remessas de délares — e sansferéncias internacionaisle reais $ic). Assim, brasileiros
depositavam reais nas contas CC5, que em segadacamvertidos em délares e remetidos — o que déidoan

até a edicdo do RMCCI em marco de 2005, quandenasssas passaram a ser feitas, em délares, dintéante
mercado de cambio, também independentemente desgtganterior.
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Ainda com relagdo as outward transactidnsutras medidas foram sendo tomadas para
permitir legalmente a saida de capitais brasilgias o exterior. Com a criagdo do Mercado
de Cambio de Taxas Flutuantes (MCTF), permitiu-sevestimento no exterior de pessoas
juridicas ndo-financeiras, primeiro com um tetedide US$ 1 milhdao até 2001, alcancando
um limite de US$ 5 milhdes para transferénciasse &isulo sem necessidade de autorizacao
prévia pelo BC até 14.3.2005 (Consolidacdo das Eer@ambiais — CNC 2.7.1.1). A partir
da circular BC 3.280/05 acabaram tais limitacOesarglo 0s investimentos no exterior

liberado para as pessoas juridicas ndo-financeiras.

Seguindo o0 mesmo sentido das medidas liberalizaagesa no que diz respeito a emissao de
titulos no exterior, duas medidas importantes vademressaltadas. O governo, que desde a
década de 1980 j& possibilitava o endividamentereat das empresas via eurobdnius
euronotas, passou a autorizar a emissao de nowlos tile divida direta €omercial Papers,
Export Securitiestitulos e debéntures conversiveis em acdes gef@ndéncias externas dos
bancos — e de Recebido de DepdsitosDepositary Receip{DR) - que constituem um
certificado representativo de acdes de empresaiangsiras emitidos e negociados nos
mercados de capitais dos Estados Unidos (ADR) odifarentes mercados simultaneamente
(GDR).

Da mesma forma, ja em 1991 o governo passa a freanemissao de titulos pelos bancos
nos termos e nos fins previstos pela resoluca® Me61967* As modalidades de repasse
desses recursos também foram ampliadas. Além dopsestimos para a inddstria, comércio e
servicos foram autorizados crédito com funding extepara os setores imobiliario e rural
(em 1995) e para empresas exportadoras (em 198&s Enedidas de desburocratizacdo da

emissao de titulos no exterior, demandada h& nermtpo pelas instituicdes financeiras, sob

12 Diz das operacbes no mercado financeiro que sictesizam pela possibilidade da saida de capigis d
residentes e pelo endividamento de ndo-residemtenancado financeiro domestico. O oposto é chandado
inward transactionsgue séo operagfes caracterizadas pela entradaodessidentes no mercado financeiro
domestico e captacdo de recursos externos peldsmess.

'3 Titulos Longo prazo (superior a dois anos), prawadu plblicos, que em geral prevé o pagamentacelps
periddicas de juros e o reembolso do principal apam vencimento do titulo. Tais titulos sdo emg&idom
valor expresso em uma determinada moeda e vendidosutro pais que ndo o da moeda utilizada. Pav mei
destes papéis € possivel que empresas e goverptsnceecursos de médio e longo prazos no chamado
euromercado, nome usado para designar o dinheintidoaem depdsitos em moedas nacionais fora de seus
paises de origem (por exemplo, délares mantidodegusitos britAnicos ou japoneses). O nome Eurcbbaa
significa que os titulos sdo lancados necessarignmenEuropa, embora esse seja 0 caso mais comum.

14 A Resolucdo 63 foi a norma pioneira que permitis Bancos de investimento e de desenvolvimentagwiv
contratar diretamente empréstimos externos pam@ssepa empresas no pais, estabelecendo assim atea po
entre o sistema financeiro doméstico e o intermetio
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alegacdo de que os procedimentos do Banco Centalsavam ser adaptados a nova
realidade do mercado néo surtiu, sobre a amplidg&derta de crédito, o efeito desejado:

Com a nova institucionalidade, o prazo de fechamedds
operacdes foi reduzido, as alteracdes no cronogralma
pagamento ndo estdo mais sujeitas a autorizac@aden e 0s
bancos podem aplicar livremente o0s recursos captato
mercado doméstico. Contudo, essas medidas nadlet@am no
aumento do repasses desses recursos para os temador
domésticos... (FREITAS; PRATES, 2001, p. 86).

Assim, a captacdo de um volume expressivo de esusternos, que atingiu em 1998 US$
10,7 bilhdes, patamar maximo durante a década den®® se refletiu numa mudanca
substancial na composi¢do fimdingdo sistema bancario doméstico. Somente as obrigacfe
externas de curto prazo tiveram uma participagas mgressiva no passivo dos bancos. O
endividamento externo dos bancos foi estimuladasppbssibilidades de arbitragem de juros
e se direcionou, em grande parte, para aplicag@esitelos publicos, principalmente em
papéis indexados a variacdo cambial. Sua contébys@ra o financiamento do investimento
das empresas de pequeno e médio porte, que depatwlamédito bancario interno, foi
marginal. JA as empresas de grande porte, que ¢ésscaao mercado internacional de
capitais, optaram por emitir seus proprios tituhms exterior, diante dos menores custos

envolvidos.

Em 26 de janeiro de 2000, com a edicao da resolu¢a®89 o Bacen extinguiu as diferentes
modalidades de aplicacdo mediante o mercado deicamimercial (com exce¢do do anexo
1'% e instituiu uma nova modalidade de investimerdamercado financeiro, pela qual os
investidores nado residentes tem acesso as mesrieac@ps disponiveis aos investidores
residentes.

Meses depois, em 30 de agosto desse mesmo anayselm Monetario Nacional (CMN),

através da resolucédo n. 2.270, revogou 237 norogatipe disciplinavam as operacfes de
emissao de titulos de renda fixa no exterior. Foeiminadas as exigéncias de autorizacao
prévia do Bacen para qualquer tipo de captacacedgrsos — assim, 0 regime passou de

autorizativo para declaratério — e o direcionamesumpulsorio dos repasses de recursos

!5 0 anexo Il regulamenta os investidores estrangaie portfolio em fundos fechados, negociados elsab
de valores estrangeiras.
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externos pelos bancos. A Unica restricdo mantidla foobranca de I0F de 5% sobre as
operacdes com prazo inferior a 90 dias.

Logo, Freitas e Prates (2001) concluem que, nadgede Arminio Fraga Neto, entdo
presidente do Bacen, o processo de liberalizacadlawos de capitais, iniciado no governo
Collor, foi finalizado e deixou o mercado financebrasileiro totalmente aberto a entrada de

investidores estrangeiros.

E verdade que em outros campos do processo dalidagéo financeira o pais se portou de
forma mais cautelosa, preservando-nos de uma walhliidade ainda maior. E o caso, por

exemplo, da posse e utilizacdo de moeda estrangeirpais nas relacdes entre seus
residentes, assunto tdo polémico quanto o graubdduaa da conta capital. Esse aspecto
estaria mais perto do conceito classico e maidiflo de conversibilidade de uma moeda,
dado o fato de sua circulacdo simultanea com outedas caracterizar uma opgéo para 0s

agentes manterem sua riqueza em forma de valor.

De forma geral, a liberalizacédo financeira no Brasi periodo
recente direcionou- se mais as transacdes exteamasgando
pouco neste campo, até em comparacdo com a exgpariéa
outros paises da regido, como o México, que perrdipodsitos
em moeda estrangeira no seu sistema financeiro,centra-
exemplo argentino, que constituiu 0 caso extremdvade curso
do délar nas transages internas (LAAN, 2007, jp. 52

De qualquer forma, em marco de 1990, com as magiies introduzidas no Mercado de
Cambio de Taxas Livres (MCTL), em direcdo a maiberhlizacdo do regime cambial,

quando o BC autorizou as instituicbes financeirasaater posicdo comprada ilimitada em
moeda estrangeira [Oliveira (2003)], ampliou-sestaricialmente o grau de conversibilidade
da moeda nacional e consolidou-se uma praticesaigal, de retencdo de moeda

estrangeira como ativo de reserva.

Mais recentemente, no intuito de ampliar a atrdéisle dos setores de energia, petréleo e gas
em processos de privatizagcdo e facilitar os inwesttos externos, permitiu-se a empresas
desses setores manter depdsitos em moeda estaanggiais. Assim, com relacdo ao curso
de moeda estrangeira no pais, a Resolucdo BC 9%gérmitiu a abertura e a movimentacao
de contas em moeda estrangeira, no pais, as esm@esarregadas de projetos de petroleo,

gas e energia, constituindo a chamada “Conta 2,644 onforme salienta Van Der Laan
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(2007), ainda que tenha sido uma medida voltada par setor econdmico especifico, ndo
deixa de configurar uma flexibilizagdo importantes dlispositivos do Decreto-Lei 857/69,
interpretados hoje como normas que restringem adasadexacdo cambial — textualmente,

“praticas que restrinjam ou recusem o curso da maadional”.

Mas, para os agentes em geral, a grande alterefgiente a conversibilidade foi a ampliacédo
das opc¢des de ativos indexados ao délar, sobretpdssibilidade de indexacao dos titulos da
divida publica. No mais, contratos, titulos e ositelocumentos ou qualquer obrigacéo
executavel no Brasil denominada em moeda estrangéo nulos e sem conteudo juridico.
Ou seja, ainda que haja excecbes regulamentadasifesgmente pelo BC, a regra geral

continua sendo a de que n&o ha livre movimentagaoakda estrangeira no pais.

A nova configuracdo da legislacdo relativa as mewitaces com moeda estrangeira no pais,
decorrente das alteracées normativas que se saced®das construidas independentemente
entre si, cada qual tratando de um aspecto espedé regulamentacdo cambial, foram por
fim consolidadas, em marco de 2005, atravées ddedla Circular BC 3.280 (16/03/05), no

novo Regulamento do Mercado de Cambio e Capitgesnacionais (RMCCI).

Com a instituicdo do RMCCI, o pais experimentarsais avancado passo em diregéo a livre
movimentacdo de capitais. Formalmente, o mercadoad®io deixou de ser dividido em
dois segmentos (livre e flutuante) e passou arseono qual sdo celebrados todos os tipos
de operacdes por taxas cambiais livremente pacusiee as partes, independentemente de
sua natureza. Tal medida marcou o fim de uma ergueno pais conviveu com varias taxas
oficiais de cambio dentro de engenharias cambmEementadas para gerenciamento das
operacdes externas do pais, aléem de deixar emoabesinalizar que a regulamentacéo
cambial estd sempre em evolucdo, particularmentsentido da maior liberdade cambial
(LAAN, 2007, p. 54).

Na nova regulamentacdo do RMCCI quaisquer pagameniorecebimentos em moeda
estrangeira podem ser realizados no mercado de@aimtlusive as transferéncias para fins
de constituicdo de disponibilidades no exterioew ietorno ao pais e aplicacdes no mercado
financeiro. Dessa forma, pessoas fisicas e juddipadem comprar e vender moeda
estrangeira, de qualquer natureza, sem limitacawatt®, via celebracdo de contrato de

cambio com os agentes autorizados, mesmo paraaaquegracoes que s6 podiam ser feitas
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via CC5. Alias, as transferéncias internacionaaizadas por meio das contas de néao-
residentes (CC5), ndo podem mais ser efetuadasnteoesse de terceiros, conforme
prerrogativas da Carta-Circular BCB 2.259/92. Atgite, somente recursos proprios de
nao-residente depositados nessas contas podemiveanente convertidos em moeda

estrangeira para remessa ao exterior.

Outra novidade trazida pelo RMCCI diz respeito dertura cambial das exportacbes
brasileiras, instituido pelo Decreto 23.258/33,0pglial os exportadores sdo obrigados a
internalizar os recursos recebidos com o pagamdaso exportacdes, que com na nova
sistematica teve seu prazo dilatado, passando amitppea internalizacdo dos recursos
advindos da exportacdo em até 210 dias contadoscdbimento da moeda estrangeira, além

de desvincular do prazo de internalizagéo a datfetivo recebimento do pagamenio.

Segundo Sicsu (2006), a unificacdo dos mercadobia@e a liberdade de transferir recursos
via celebracdo de contrato de cambio, ndo provotartelquer efeito significativo, uma vez
que alteraram apenas o funcionamento burocraticosileacdo atual de liberalizacéo
financeira da economia brasileira, sem contudojeetdéo de forma substancial, pois
representam mais alteracdes de forma do que delmmtSdo medidas adotadas com o
objetivo de consolidar a posicdo ja conquistadalilikralizacdo financeira avancada da

economia brasileira.

Por outro lado, ressalta que a flexibilizacdo dhecmra cambial nas exportacées deve
preocupar, pois mantém aberta a possibilidade de almngamento do prazo, ou até mesmo
o fim dessa exigéncia, até porque, para efeito dieirastracdo cambial, uma cobertura
cambial com prazo muito longo é o mesmo que o ficabertura cambial’ *® Trata-se aqui

de uma medida instabilizadora, uma vez que a enttedddlares no pais resultante do saldo

comercial que é uma variavel bastante previsivestavel torna-se um fluxo movido por

16 Anteriormente o prazo era de 20 dias apds o rewstib do pagamento, ndo podendo exceder 180 dias da
data da realizagcéo da exportacéo.

7 Através da Medida Proviséria n® 315, de 3 de agdst2006 (posteriormente convertida na Lei n°71,.8e

28 de novembro de 2006), a legislacdo brasilegreilfilizou ainda mais a exigéncia de cobertura ¢ainias
exportacdes, passando a permitir que o exportagltveds e servicos mantivesse no exterior até 30%aldo
recebido. Vale dizer, para os 70% restantes cantagendo obrigatorio o ingresso dos recursos iso pa

8 Em 2008 o Governo Federal, em reunido extraondirgio Conselho Monetério Nacional, optou pelo fian d
cobertura cambial nas exportacdes, passando atpegoe os exportadores brasileiros mantenham teriex

até 100% dos recursos advindos das suas exportdi@@ematéria foi regulamentada pela Resolucao GMN
3.548 de 12 de marco de 2008.
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calculos especulativos, ou seja, exportadores taade especializar-se na atividade
especulativa, a fim de calcular o momento 6timapaternalizacdo de seus doélares — em
momento criticos empresarios tenderdo a adiar aadept esperando uma maior
desvalorizacédo, ou nem mesmo internaliza-los. Assirfiuxos comerciais de entrada tendem
a ficar assemelhados aos fluxos financeiros intgonais, com movimentos mais

imprevisiveis, transformando-se, entdo, em mais wvarével capaz de desestabilizar o
ambiente macroecondmico. Os fluxos comerciais paissa ser internalizados de acordo
com as mesmas Vvariaveis que influenciam a entradeacapitais financeiros no pais:

diferencial de taxa de juros internos e externgse€tativa cambial e “risco pais”.

A seguir tem-se o quadro com o histérico das graisi modificagcbes em torno do marco

regulatorio do mercado de cambio nacional desdeada de noventa até o ano de 2005.

Normativo Ementa

Resolucéo 1.289/87* Cria os Anexos |, Il e lll ermite modalidades de
investimento estrangeiro no Brasil em titulos eorss
mobilidrios, desencadeando o0 ingresso de capitais
estrangeiros

Resolucao 1.552/88* Cria o MCTF, amplia o acesss dgentes a moeda
estrangeira e legaliza operacdes antes cursadasginm
do mercado oficial

Resolucdo 1.832/91 Aprova o Anexo IV a Resolu¢c&8d/87, permitindo a
entrada direta de investidores institucionais ageaos
no mercado acionario doméstico

Resolucédo 1.927/92 Aprova o Anexo V a Resoluc28%87, permitindo o
investimento de capitais estrangeiros por meio do
mecanismo de DRs

Resolucao 1.946/92 Altera sistematica das “cont@8”Cpermitindo o livre

fluxo de capitais e a remessa de recursos ao @xgor

residentes
Resolucédo 2.028/93 Cria os fundos de renda figapital estrangeiro (“Anexo
vIY)
Resolucao 2.111/94 Possibilita aplicacéo de ratadeno exterior via Fiex
Resolucao 2.148/95 Amplia para o setor agropezuasi possibilidades de

repasse dundingexterno — “63 caipira
Resolucao 2.170/95 Amplia as modalidades de repdssrecursos externos

para o setor imobiliario



Resolucéo 2.312/96

Resolucao 2.683/99

Resolucao 2.689/00

Resolucéo 2.770/00

Circular 3.027 (22.2.2001)

Circular 3.037 (1.6.2001)

Decisdo-Cj 9 (20.7.2001)
Circular 3.075 (7.1.2002)

Decreto 4.296 (10.7.2002)

Circular 3.187 (16.4.2003)

Lei 10.755 (3.11.2003)

Resolucao 3.203 (18.6.2004)

Resolucédo 3.217 (1.7.2004

Circular 3.249 (2.8.2004

Amplia as empresas exportaddtemlingexterno

Permite as IFs captar recunsoexterior para livre
aplicacdo no mercado doméstico

Libera aos investidores estreogytodos os instrumentos
e modalidades operacionais, dos mercados finamsceiro
de capitais, disponiveis no pais

Consolida mudancas relativasmi&gsao de titulos no
exterior, abolindo exigéncias prévias de autoriaagd
direcionamento de recursos externos

Institui e regulament&egistro Declaratério Eletrdnico
(RDE) de empréstimos entre residentes no pais e
residentes ou domiciliados no exterior e de captalg
recursos no exterior com vinculo a exportacdes

Permite modalidade esfieréncia de investimento
brasileiro no exterior (consolidada na Circular88/D5)

Autoriza as DTVMs a intediar operagfes no MCTL

Estabelece procedimensya ppagamento em moeda
estrangeira efetuado por residente no exteriosaeste
no pais em decorréncia de venda de produtos caegant
no territério brasileiro (permite pagamento em nwed
estrangeira em situacbes além das previstas nf.826,
art. 60, consolidada na Circular 3.280/05)

Disciplina a né&o-incid@nda CPMF sobre operacdes
com agbes de investidores estrangeiros, relativas a
entradas no pais e a remessas para 0 exteriocaiesas
financeiros empregados em operacdes e contratos
negociados em bolsas de valores, mercadorias m$ubwi
mercado de balcdo organizado

Permite remessas detala@io exterior através da
Transferéncia Eletronica Disponivel

Estabelece multa sobre pegwm de operagbes de
importacéo e da outras providéncias (da mais auat@no
ao agente, reduzindo penalidades)

Dispde sobre abertnemutencdo e movimentacdo de
contas de depdésitos a vista para pessoas fisiaadeina
gue se encontrem temporariamente no exterior

Permite a liquidag@ocgaida de obrigagbes relativas a
operagdes de crédito externo, arrendamento mereaai
importagcBes de curto prazo

Simplifica, adequa e araak regulamentagdo cambial

35
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com relacdo a pagamentos de servicos de transporte
internacional

Resolucao 3.250 (16.12.2004) Autoriza investimertiossileiros no exterior mediante
realizacdo de conferéncia internacional de ac@@smngio
de dacdo ou permuta de participacdo societaridadptr
pessoas fisicas ou juridicas residentes, domiegiadu
com sede no Brasil, decorrente de venda de controle
acionario de empresa brasileira

Circular 3.280 (16.3.2005) Divulga o Regulamentdvwiycado de Cambio e
Capitais Internacionais (RMCCI) e extingue a CNC

Quadro 2: Principais medidas liberalizantes nogoleride 1990-2005

Fonte: Banco Central; Laan (2007); Freitas e Pi@@81).

* Embora sejam medidas que antecedem a 1990, s&msnianportantes para o entendimento das mudancas
posteriores, dai sua inclusédo nesse quadro.

3.2 “A DITADURA DOS MERCADOS”

A partir da década de 1990 tornou-se evidente o pea influéncia exercida pelos ativos
financeiros na economia mundial. Segundo estimawva Bdnco de Compensacdes
Internacionais (BIS), o valor da massa de ativeaniteiros transacionaveis nos mercados de
capitais de todo mundo saltou de cerca de US#B&s no inicio dos anos de 1980 para US$
35 trilhdes em 1995, um crescimento médio de 15%arem E notério também que os
mercados financeiros se tornaram muito mais integrao ambito global que os mercados de
bens, chegando inclusive a dominar as decisdes stiraeprodutiva. Esse crescente
predominio dos assuntos financeiros decorrenterdoepso de globalizacdo gerou muitos
conflitos, entre eles tratamos aqui daquele ensremercados financeiros e 0s governos
nacionais, sobretudo os das economias em desemeaoiio.

Em meio ao debate tedrico sobre os impactos daligalgao financeira, ha um ponto em que
tanto os defensores da liberalizagdo quanto seositopes concordam — o de que a maior
participacdo de uma economia num mercado finanggobalizado reduz drasticamente a
autonomia das politicas nacionais (KREGEL, 199&nfGrme vimos no segundo capitulo,
guando tratamos do debate tedrico em torno da tgoie®s mercados”, para os defensores da
liberalizag&o tal restricdo é encarada como umbeogficios decorrentes desse processo, na
medida em que limita a acdo estatal na economiactesizada por eles como - “elemento
perturbador do 6timo funcionamento do sistema” tigamndo dessa forma o riso de politicas

econbmicas indesejaveis. A autonomia da politicené$tica seria reduzida porque o0s
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detentores de riqueza poderiam opor-se a qualqeelidan governamental, simplesmente
transferindo seu capital para outro lugar. Obviamene a outra parcela dos tedricos, aqueles
céticos com o processo de globalizacéo financeireara essa perda de autonomia como algo
negativo, na medida em que expde a economia na@enacissitudes dos mercados, agora

muito mais instaveis com a integracéo financeiterinacional.

Enquanto os governos nacionais tiveram diminuida su
capacidade de estabelecer objetivos para suasicaslitas
influéncias externas aumentaram consideravelmdntditicas
monetarias nacionais tém consequéncias internasionadiatas.
Que as politicas das economias industriais maiqedem
ocasionar conseqliéncias internacionais é eviderdg,é preciso
lembrar que 0 mesmo se aplica aos paises mendresA maior
integracdo dos mercados financeiros aumentou o glau
interdependéncia — e consequentemente o0 risco de
incompatibilidade — entre as politicas monetariananceiras
adotadas por diferentes paises. Isso ocasionou aneszente
instabilidade financeira, que afetou as metas détiqas

nacionais KREGEL, 1996, p. 52).

Em outras palavras, € possivel afirmar que defessercriticos dos controles de capital
concordam em um ponto decisivo: controles de dapi@o autonomia a decisdo de politica
local. O que os opde € a visdo quanto ao impacsedesultado.

O processo de liberalizacao dos fluxos de capstabidou admiravelmente a conexdo entre 0s
mercados (monetario, cambial e de titulos) e osdsanentrais, de forma que as oscilagbes
nas taxas de juros de longo prazo e nas taxasmeigadecorrentes de modificagdes nas
expectativas dos agentes quanto a vulnerabilidate¥na das economias, torna a politica
econbmica de uma nacdo altamente dependente danickn&inanceira dos capitais

internacionais e das politicas econbémicas das ouagdes, principalmente das economias
centrais. Com isso, a maior integracédo entre osades financeiros faz com que as politicas
de juros tenham que responder prontamente ascé@lesraas taxas de juros de longo prazo e,

principalmente, nas taxas de cambio.

Se outrora 0s movimentos de capitais regulavanessaiiilibrios no balanco de pagamentos

dos paises, a liberalizacdo dos mercados finarscpnaporcionou ao movimento de capitais

9 Como exemplo das influéncias externas tanto désepaentrais Kregel relata o aumento das taxdsroe
americana no inicio de 1994 que ocasionou um colamsndial nos precos dos titulos, gerando perdas qu
excederam a quebra da bolsa em 1987. Ja no castlubmcia exercida pelos paises em desenvolvimento
mostra como exemplo a politica monetaria mexicaralgvou a desvalorizacdo do peso mexicano tamibém e
1994, a qual teve impacto sobre todos os mercadesgentes de acdes.
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internacionais a possibilidade, ou mesmo a neadsjdde circularem entre 0s paises,
independentemente dos seus motivos originais. mlBssemento especulativo faz com que a
entrada ou saida de capitais externos dependdatterdiial entre as taxas de juros domésticas
e as internacionais, da variacdo esperada nosspdesoativos financeiros e da valorizacéo ou
desvalorizacdo esperada das moedas. O que oaguee&propria movimentacao de capitais,
frente a alteracdes nas expectativas de ganhasrtbeprazo (ligados ao risco e incerteza das
operacdes), tende a gerar flutuacdes extremasropegs taxas de cambio e/ou nos precos
dos ativos financeiros. Assim, aquilo que era esfeique ocorresse, termina se verificando
pelas préprias transacdes movidas pelas modifisagde expectativas. Ou seja, a
movimentagcdo de capitais passa da condicdo anteimegulador dos desequilibrios das
contas externas dos paises, para a posicao debpeidu da ordem econdmica, gerando
desequilibrios no sistema econdmico nacional enatéonal. A circulacdo dos capitais ganha
um carater predominantemente especulativo e ascpslinacionais perdem autonomia, na
medida em que a circulacdo de capitais depende gdobos de curto prazo e, em
consequéncia, coloca limites no manejo das taxgsirde domésticas, gerando flutuacdes

extremas nas taxas de cambio e nos precos dos &taaceiros.

Por outro lado, conforme ressalta Kregel (1996 h@a ndo haja davidas de que uma maior
integragdo ao mercado financeiro internacional zaddecisivamente a autonomia das
politicas nacionais, a perda de soberania ndo\se tde@almente ao impacto da globalizacéo
em si, deve-se também a aceitacdo de um tipo plartide insercdo, muitas vezes, como no
caso do Brasil, servindo de base para um planostibiBzacdo econdmica (Plano Real),

fundado na liberalizacdo dos mercados, seja p&bascimento de metas monetarias, o que
eleva a volatilidade nos mercados monetarios e iedynskja pelo estabelecimento de cambios

(quase) fixos, que engessam a politica monetagatengem a politica fiscal.

No caso da adocdo de um regime de cambio fixo -esgpacial,
em um regime extremo deirrency boar® — néo ha espaco para
politcas monetarias autbnomas ou politicas fiscais
expansionistas, ja que a emissdo de moeda doméstiea ser
100% coberta por reservas internacionais. A deflesgaxa de
cambio em um regime dessa natureza requer que itcaol
monetaria seja devotada unicamente a manutencdaxedade
cambio, ndo podendo ser usada para alcancar agetiv

29 No currency boarda taxa de cambio é fixada pela autoridade monegégaesta obrigada por lei a manter um
volume de reservas internacionais igual ao valobase monetaria, e a emissdo de moeda esta atédada
variacdes nas reservas internacionais.
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relacionados a emprego, por exemplo (PAULA; OREIRXDO03,

p. 67 e 68).
Nesses casos, a liberalizacdo financeira em canjooi politicas de estabilizacdo com
ancora cambial, resultou em sobrevalorizagbes dwicareal, dificultando as exportacoes e
encorajando o consumo por meio das importacbes poe,sua vez, redundaram em
recorrentes déficits em transacdes correntes, paovtm problemas de credibilidade e
liquidez. Estes s6 poderiam ser enfrentados pehoeato da atratividade para os capitais
externos, mediante a elevacdo das taxas de jurpgdiicas, o0 que, em um segundo
momento, aumenta o endividamento e agrava os pnallele vulnerabilidade externa. Além
da elevacdo da taxa de juros e seu provavel estianilingresso de capitais adicionais, o
problema do endividamento ainda podera ser agravadmdo o Banco Central, para
defender a paridade do cambio, adquirir ativosapgiros, o que acarretard o aumento da
base monetaria, a qual, considerando as metas @a ofmonetaria que geralmente
acompanham esses programas de estabilizacdo, dmreedterilizada. Isso implicaria em
comprar ativos estrangeiros cujo retorno é normaienbem inferior as taxas que devem ser
pagas sobre os ativos domeésticos emitidos parailiestgfo, fato que reforcaria a
deterioragdo das contas publicas. Posto isso, da i autonomia da politica monetéria
impossibilita que a mesma seja usada para corgtarres efeitos de choques exdgenos sobre

a economia doméstica.

Mas cabe ressaltar que a perda de autonomia désgskcondémicas nacionais, notadamente
a politica monetaria, ndo € uma particularidadeimecontexto em que vigore o regime de

cambio fixo, mesmo sob um regime de cambio flexiwaia serie de dificuldades sdo postas
ao manejo das politicas macroeconémicas dos paisespalmente aqueles emergentes, isso
ocorre porque a instabilidade do movimento de a&pjera uma volatilidade excessiva da
taxa de cambio, importante indicador econémicosaado importantes desequilibrios sobre a
economia domestica. Assim a taxa de cambio, qua éas precos basicos que norteiam as
expectativas empresariais, ao variar excessivamemnideria a aumentar a incerteza dos
tomadores de decisdo, arrefecendo o impeto dosesérms em investir. Por isso,

acreditamos que o essencial ndo esta no tipo daeammbial adotado, se fixo ou flutuante.

Alids, esse debate sO ofusca o problema fundamensalber: a excessiva liberdade dada do

capital financeiro internacional.
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Supor o contrario seria acreditar que o cambioudiote seja um substituto perfeito do
controle de capitais, 0 que consisti incorrer nuravg erro. Regimes cambiais de taxas
flutuantes ndo impedem por si mesmos, a ocorr@eigpisddios em que essas taxas podem

alcancar niveis excessivamente altos, como mostoaso brasileiro em 2082

O livre movimento de capitais, assim, mesmo quateatmente
revertido em funcéo de variacdes na taxa de cargkia, como
subproduto do préprio processo de ajuste, desbrgasi
potencialmente significativos. A livre movimentagd® capitais
aumenta a volatilidade cambial em um sistema debicdm
flutuante. Em conseqtiéncia, o custo de capitaletengubir com
a volatilidade, tornando o cambio flutuante umeerakitiva
inferior aos controles de capitais, cujo papel,ede¥ ter em
mente, ndo é eliminar a possibilidade de ajustesbizas
justificaveis por variagdes nas condicbes de operada
economia, mas eliminar precisamente os mecanismesd§o
origem aquela volatilidade (CARVALHO; SICSU, 20¢4,178).

Embora ndo esteja no escopo desse trabalho discasipecto qualitativo das mais diversas
formas que os capitais tomam, faremos aqui um bceweentario, a fim de reforcar que
diante de tdo poucos beneficios ofertados por esg@tis, a nossa visdo cética diante do
processo de globalizacéo financeira € extreman@atesivel. Por traz da montagem desses
planos de estabilizacdo altamente dependente d@ldapanceiro internacional esta a crenca
de que os problemas dos desequilibrios no baldagpagamentos, sobretudo dos paises
periféricos, tendem a ser resolvidos com a captdegmupanca externa, negligenciando, em
grande medida, o carater enddgeno e deletério flagsede capital. Assim as transferéncias
unilaterais (subvencdes ou doacdes), por exemplostituem a melhor forma de ajuda
externa do ponto de vista econdmico, mas geralntesem consigo ingeréncia politica, o

gue por definicdo é uma limitacdo na autonomiaalitiga nacional.

Ja os empréstimos de curto e longo prazo, estesosltvistos como de melhor qualidade,
envolvem custos do servico da divida, que dependenperiodo de caréncia, prazo de
pagamento e das taxas de juros, os quais, em paisesproblemas de vulnerabilidade
externa e credibilidade, geralmente sdo pactuaoimsneenores prazos e com maiores taxas
de juros, voltando em algum momento a pressior@lanco de pagamentos. Nao obstante,
com o desenvolvimento da engenharia financeira us skversos produtos (derivativos,
mercados secundarios, etc.), tornou-se extremaraengdvel a fronteira entre os dois tipos de

capital (curto prazo e longo prazo). Outro aspeuofmrtante € que nesses contratos prevalece

L Trataremos dos casos relativos & experiéncialéirasio proximo capitulo.
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0 pagamento em moeda forte (conversivel, geralmedtdar), que depende do desempenho
comercial do pais em questdo, condicdo que, eracdieis de sobrevalorizacdo cambial,

compromete sobremaneira a capacidade de pagamento.

Comumente o investimento direto estrangeiro (IDEgpéesentado como o melhor tipo de
capital externo, ndo sé porque se trata de investionde longo prazo, mas também porque
implicaria em acréscimo de capacidade produtivaedasomias. Apesar do discurso oficial,
constata-se que as privatizacfes estao incluidaes@lanos de estabilizacéo, logo parte dos
investimentos diretos estrangeiros sao feitos genatle para aquisicdo de estatais, bem como
em processos de fusdes e aquisi¢cdes, portantin@pp, sem nenhum acréscimo adicional

de capital.

Mas mesmo se o IDE fosse redefinido no sentido nd&uir

apenas investimentos em tijolos e argamassa, deremat
supostamente permanente, isso significaria quetezia um
impacto diferente no gerenciamento de taxas de icAenfluxos
de capitais? Acho que a resposta para isso é n&soEambém
esta relacionado a globalizacdo financeira (KREGER96, p.
39).

Isso porque as inovacBes financeiras — principanemecanismos déedging® —

contribuiram para eliminar o carater permanentadestimento, bem como se 0 mesmo é de
longo prazo ou nao, além disso, apesar do IDE edmduzir em fluxos (saidas) de juros, é
aplicado na expectativa de obtencdo de lucrosiecipalmente, na possibilidade de sua

repatriacéo.

Portanto, a exaltacdo do capital externo como @céol para os problemas do financiamento
externo omite o fato de que esse capital costuamsferir esses problemas para o futuro, em

proporgdes ainda maiores.

Assim, 0 que se observa € que, de uma forma gerbheralizacdo financeira abreviou
drasticamente o campo de acdo no que tange a @mndiag politicas domeésticas. Mesmo
guando nao objetivem fixar suas taxas de cambibansos centrais ndo permanecem donos
de seus préprios mercados monetarios, pois mesmoregimes de taxas de cambio

flutuantes, a liberalizacdo do movimento de capitastringe significativamente a acéo estatal

22 atividades que tem por objetivo econémico pringipapiciar a reducao, ou até mesmo a eliminacéaistos
de mercado, existindo varias situacfes em quede paticar dedging
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em pro das politicas internas, uma vez que a paadaba livre movimentagcdo dos capitais a
volatilidade do cambio termina exacerbando. Umanéome controlar essa volatilidade é
através do manejo do diferencial entre as taxaguis domésticas e as internacionais.
Contudo, altas taxas de juros domeésticas podenceefa especulacdo ao invés de combaté-
la, uma vez que os desequilibrios internos decmsdiarescimento do desemprego, queda do
crescimento e super-endividamento publico) podear l&@ fuga de capitais.

Em suma, o que se observa € que a autonomia diegmlacionais depende da escolha do
regime cambial implementado em um contexto denatgonalizacdo financeira, porém, esta

muito mais ligada ao grau de abertura externa a@dése adotado pelas nagdes.
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4 ENGESSAMENTO DA POLITICA MONETARIA: A EXPERENCIA BRASILEIRA

O presente capitulo tem como objetivo verificar & dificuldades decorrentes da

liberalizacdo dos mercados financeiros sobre anaui@ das politicas nacionais, sinalizadas
pelos pos-keynesianos como um dos impactos negakdase processo, se aplicam a
experiéncia brasileira, a partir da implantacéo piino de estabilizagdo econbmica em
meados da década de 1990. Focaremos nossa aralsenducdo da politica monetaria,

desde a implantacéo do Plano Real até o final glonsl® mandato do ex-presidente Fernando
Henrique Cardoso (FHC), tomando como base um dosippais precos da macroeconomia, a
saber: a taxa de jurds

O capitulo seréa dividido em duas partes, na prams@cdo faremos uma breve apresentacao
do Plano Real, mostrando qual a estratégia sulipcanesse plano de estabilizacéo,
sobretudo, do ponto de vista da sua relacdo comapmtat financeiro internacional.
Finalmente, apresentaremos a secdo intitulada ésalya da taxa de juros”, quando
analisaremos a forma como a taxa de juros foi nudemla durante o periodo analisado para
atingir os objetivos, ou melhor, no caso do Brasiljnico objetivo visado pela autoridade
monetaria. Aqui dividiremos a analise em dois phr$odistintos: O primeiro marcado pela
implantagcdo do Real enquanto moeda oficial, atéisse cambial de 1999, quando cai o
regime de cambio fixo; ja o segundo periodo seariom a flutuacdo cambial e estende até o

final do segundo governo FHC.

4.1 A LOGICA DO PLANO REAL

O Plano Real foi implementado em 1993 sob a coagindo entdo ministro da fazenda do
governo Itamar Franco, que em seguida se tornaréyms vezes presidente da republica,
Fernando Henrique Cardoso. Embora seja caractericacho um plano de estabilizag&o

econdmica, na pratica voltou-se quase que exciuginte para questdo da estabilizacdo dos

precos. Se € verdade que o referido plano logrida ém controlar a inflacdo, doenca crénica

8 Aqui cabe uma ressalva, haja vista a notaveltifga entre a taxa basica de juros (SELIC) e adeyaros de
longo prazo. Aquela é determinada exogenamenteB@lgue a utiliza para rolar a divida relativa dasos
publicos do tesouro, enquanto a segunda é deteaioamercado, muito embora haja uma intima cardela
entre elas. I1sso posto, nos ateremos neste trabaltiolucao taxa basica de juros, cuja magnitutlterminada
pela autoridade monetaria, mas sem perder de gisggta0 seu patamar influéncia decisivamente o rdasl
demais taxas praticadas nas transacdes entremeside entre estes e estrangeiros. Afinal, seépriprBanco
Central matem a SELIC em um patamar tdo elevadgupms detentores do capital financeiro cobrar@nos
para emprestar as empresas nacionais?
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que ha muito acometia a salde da economia brasitgio € mentira que o fez em detrimento

do agravamento de outras enfermidades.

Como em todo tratamento, os responsaveis pelo PRewl procuraram inicialmente
identificar as causas do processo inflacionéarigil@iao e o diagndéstico foi de que a inflacdo
decorria de dois fatores: o desequilibrio das coptdlicas e a indexacgéo dos contratos. Cabe
advertir quanto a primeira causa da inflacdo, quiesequilibrio do setor publico devia-se
muito mais ao elevado custo de rolagem da divigapgavocava um estrangulamento fiscal,
do que propriamente a seu componente primariogjay diferenca entre os gastos correntes a
as receitas tributarias do governo. Quanto ao skgdiragndstico, é importante ressaltar que
essa mesma concepcdo de um componente inerciahfldgdd ja norteara planos de
estabilizacdo anteriores, como os Planos Cruza8messer. Assim, a percepcdo de que na
auséncia de choques inflacionarios, a inflacdoeoteré determinada pela inflagcdo passada é
discutida desde os anos de 1980. O fator que det@uno sucesso do Plano Real em relagéo
aos planos anteriores deveu-se ao fato de que iaddeacdo da economia brasileira
respeitou, em contraposicdo aos demais planosgeoanismos de mercado, evitando outras
formas de intervencéo, tais como: congelamentaelgp e salarios, utilizacdo de “tablitas” e
confisco de ativos financeiros (FERRARI FILHO, 20018).

Uma vez diagnosticado as causas da inflacao, psnséveis pelo Plano Real adotaram como
forma de tratamento mudancas que passavam peldaggsolmonetaria e fiscal, as quais
foram distribuidas em trés fases: a primeira et&pearacterizou por uma tentativa de ajuste
fiscal; num segundo momento promoveu-se um ajustEnuos precos relativos; finalmente,
no passo derradeiro, realizou-se uma reforma meaetdu seja, a introducdo dReal

engquanto moeda oficial.

A tentativa de ajuste fiscal na primeira etapa ting de estabilizagdo econdmica foi
realizada basicamente por meio da aprovacdo pelergm em 1993 do Fundo Social de
Emergéncia, que trazia uma serie de medidas resstritle politica fiscal - contencédo dos
gastos publicos por um lado e aumento da receltatdria por outro. O grafico a seguir
mostra que o ajuste fiscal pretendido n&o chegmr aoncretizar, o resultado operacional das
contas publicas passa de um superavit equivalehfé286 do PIB em 1994 para um déficit

de 4,89% do PIB no ano seguinte.
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Resultado Operacional das Contas Publicas em (%)
do PIB (1994-2002)

7,41

Gréfico 2
Fonte: Banco Central do Brasil.

A segunda fase do plano de estabilizacdo econdmNeainicio ja no primeiro trimestre de
1994, com a criacdo da Unidade Real de Valor (URMpécie de referencial de valor
monetario, que serviu como base para introducdoeogda moeda. A URV foi utilizada para
restaurar a funcédo de unidade de conta da novaanqad havia sido destruida pela inflacéo,
bem como para ser referéncia dos precos relati@@cdnomia. Nessa etapa de ajustamento,
a idéia era fazer com que os precos, salarios @idesontratos acompanhassem a evolugéo
do indicador recém criado pelo governo, se issaresse, como de fato ocorreu com a
URV?, evitar-se-ia aquela busca desenfreada por padediversos agentes econémicos
visando recompor suas rendas através de mecanigmoais e informais de indexacao,
contendo assim, o componente inercial da inflagdma vez adotado como parametro para
reajuste dos precos da economia, a URV buscouiadéescdo através da indexacao geral

dos contratos.

Muitos autores ressaltam o papel crucial cumpricda pURV na segunda etapa de
implantacéo do Plano Real, mais do que um simpbisxador, a ela coube preparar o terreno
para a fase de implantacdo de nova moeda, de ma@ilcr@nizar os precos relativos da

economi&’ e evitar que a inflagdo existente Bouzeiro Realviesse a contaminar Real

2 A URV, espécie de indice de inflacdo, era compqgstta média de trés outros indices de precos

representativos da economia: IPC/FIPE, IPCA/IBGER-M/FGV.

% Embora a URV ndo se caracterizasse como moedarieunma de suas trés funcdes, qual seja: a de ser
unidade de conta. Essa qualidade foi fundamented panenizar as turbuléncias tipicas de uma reforma
monetaria, uma vez que mesmo antes de ser impéantado meio de pagamento, a hova moeda ja hawa sid
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“Em outras palavras, seu papel essencial foi opdgar a memoria do passado, eliminando
desse modo, o componente inercial da inflacdo” GRIEIRAS, 2000, p. 105). Talvez esse
seja o grande diferencial do Plano Real no combait&lacdo, o ajustamento dos precos
relativos promovido na segunda etapa de implantagéplano de estabilizacdo e a nova
conjuntura marcada pelo retorno da liquidez no aderdinanceiro internacional, mitigou a

necessidade das intervenc¢des que marcaram 0s plateo®res.

A Ultima etapa de implantacéo do plano de estagifia, que também é a que mais importa
para 0s objetivos desse trabalho, caracterizoueda peforma monetéria, ou seja, a
substituicdo plena deruzeiro realpela nova moeda enquanto meio de troca, reservaloe

e unidade de conta. Considerando que boa partprdgss ja haviam convergido a URV, o
governo decretou em 1° julho de 1994 a MedidaiBdoa que introduziu dreal como
moeda oficial. A nova moeda traz consigo uma sgeigestricdes & conducdo da politica
econdmica, notadamente as novas regras de emissdetama e determinacdo da taxa de
cambio, mas especificamente, a nova moeda impdegia de ancoras monetaria e cambial.
A primeira seria usada para frear o impeto da eo@0o curto prazo ante a queda abrupta
da inflagcdo, enquanto a segunda teria como fungéoipal reduzir e estabilizar o nivel de
precos internds.

Na pratica a ancora monetaria se deu pela fixagaonalas de crescimento da base monetaria,
as quais poderiam ser excepcionalmente flexibilizgadm até 20% diante de eventuais
pressdes de demanda. Ja a ancora cambial, foi caapea bandas assimétricas, ou seja, “o
Banco Central se comprometeria a intervir quandeab se desvalorizasse em relagdo ao
dolar, porém deixaria 0 mercado atuar livrement® deouvesse uma apreciacdo da taxa de

cambio’’.

experimentada enquanto unidade de conta. Confoessalta Gimbiagi (2005), a propria equipe econdmica
responsavel pelo plano de estabilizagdo “a cordialacopinido publica na administragdo federal eparticular

no ministro da fazenda, Fernando Henrique Cardesd.elevada, mas ndo o suficiente para que uma nova
moeda pudesse, mais uma vez, ser subitamentetinidad.

%6 |sso seria possivel porque com a ancora camhigiverno se compromete a defender uma taxa de cambio
supervalorizada (veremos ainda nesse capitulogtdsardo os produtos importados, contribuindo desseira

para estabilizacdo dos precos internos.

" A principio o BC estabeleceu que o teto para ¢@ie venda que deveria situar em torno de 1,dQcza
délar, e deixava que o mercado, conforme a sistemato regime de bandas cambiais assimétricas,
estabelecesse o preco de compra da taxa cambio.
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Feita essa breve exposicdo da estratégia que arienimplantacdo do Plano Real, cabe
ressaltar, antes de avancarmos a proxima etapatdasalho, que todo esse processo ocorreu
num contexto de franca abertura econdmica, ndonpledser analisado as margens das
mudancas ocorridas no mundo globalizado, principaten a partir da década de 1990,
quando se destacam: a abertura comercial e fimanagsregulamentagdo dos mercados
financeiros, consequentemente mobilidade de capjpaivatizacoes, enfim, a predominancia
universal da logica dos mercados. No Brasil nadliferente, baseado na estratégia de crescer
com poupanca externa, o periodo pos-Real foi margaelo menos no que tange a esfera

financeira, pelo aprofundamento do processo dedlizacéo.

Criaram-se, entao, as condi¢cdes para que fosséedagio um
plano de estabilizagdo monetaria consistente coexperiéncias

e programas de estabilizagdo, alicercados tantoaeooras
nominais, especialmente cambiais, quanto na liizagdo
comercial e financeira — que lograram éxito em zradu
abruptamente a taxa de inflacho (FERRARI FILHO;
MENDONCA; SOBREIRA, 2003, p. 187).

4.2 SOBRECARGA DA TAXA DE JUROS

Conforme vimos, em meados da década de 1990 heonaemudanca importante no quadro
macroecondmico nacional: um plano de estabilizagdbm, conseguia controlar a alta da
inflagdo que desde 1980 impedia o desenvolvimemtoecbnomia brasileira. Tal feito,
contudo, parece ter aprisionado a politica moret&obretudo, a taxa de juros reais que se
manteve em patamares extremamente elevados dtwdnte periodo que se seguiu ao plano

de estabilizacao.

A politica monetéaria desempenha um papel singwdagaonomia, por meio de sua gestédo o
governo pode perseguir objetivos fundamentais aerd®lvimento de uma nacéo, a saber: a)
manter o nivel de atividade econémica em crescimnenminpativel com o pleno emprego dos
fatores de producgédo; b) manter o equilibrio dorigade pagamentos; e ¢) manter a inflagcao
sob controle.

Uma politica monetaria expansiva, por exemplo, éemé@umentar o nivel de atividade, pois
amplia a disponibilidade de crédito (reduz juro#)duz os agentes econémicos (empresarios
e consumidores) a ampliar seus gastos (investimentonsumo), gerando mais renda e

emprego (bem estar social). Por outro lado, uméiglmonetaria restritiva desestimula o
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crescimento da atividade ao impedir que a demagdagada acompanhe a expansdo da
capacidade produtiva, resultando assim em grangicickade ociosa, a qual atua como um

freio para as novas decisGes de consumo e invegtme

J& o equilibrio do balanco de pagamentos dependmdeserie de fatores que condicionam o
relacionamento comercial e financeiro do pais comasto do mundo. A politica monetaria
representa, sem duvida, um desses fatores, umgueeinterfere de forma contundente na
taxa de cambio, preco fundamental na determinag&mdilibrio do balanco de pagamentos.
Conforme mostramos na sec¢do anterior, no periogosquseguiu a implantacdo do Plano
Real (até a crise cambial de 1999), por exemplando vigoraram as ancoras cambial e
monetaria, o governo abriu médo da sua politica tdoiaepara defender a taxa de cambio
pretendida. Assim, quando a cotacdo do dodlar ameaganper a banda cambial superior
(inferior) o BC reduzia (expandia) a oferta monet&endendo (comprando) divisas. Com a
flutuacdo do cambio (fim de 1999), ainda que toldoauma variacdo cambial maior, o BC

nao deixa de intervir quando julga tais variacoeessivas.

Finalmente, a politica monetéaria pode ser utilizadacaso do Brasil, s6 foi utilizada) para

atingir a estabilidade de precos, aqui a ofertandeda escritural tende a ser manipulada
visando a evolugcdo moderada do nivel dos precosstBese elevar além da inflagdo desejada,
a politica monetaria tendera a ser restritiva garaigir o que se supde ser um excesso de
demanda. Se os precos ficarem abaixo da metaldedaf(ou se indicarem uma deflacéo), a

politica monetéria tendera a ser expansiva pairalar a demanda efetiva.

Uma analise apurada desses trés objetivos decpotitonetaria logo deixa transparecer que
eles ndo séo facilmente compativeis, principalmenibjetivo de controle dos precos e nivel
de atividade de pleno emprego. Em geral, vemosumeeinflagdo bem baixa requer, quando
inexistem mecanismos de controle sobre os pregospivel de atividade muito aquém do
pleno emprego. O inverso também é valido, um ndleelatividade que permite o pleno
emprego dos fatores, ndo havendo controle dos frego geral produz inflagcdo acima do

toleravef®.

8 E importante salientar que o nivel de inflacaertlel ndo é o mesmo entre as diferentes classgsss®s
investidores do mercado financeiro, por exemplasepan inflacdo minima, na medida em que temem a
desvalorizacdo de seus ativos. Ja as classes amglrestrabalhadora toleram niveis de precos reaj@e este
for o dnus de mais crescimento econémico, hajaa vigte seus rendimentos dependem do dinamismo da
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Nosso posicionamento aqui € que o governo brasifmr meio do Banco Central utilizou
basicamente a politica monetaria para atingir etoky de estabilidade de precos, mesmo que
isso impligue um elevado custo para a sociedadsldira. Essa analise sera feita em dois
periodos a partir do Plano Real: o primeiro ternian€om a reforma monetaria em julho de
1994 e se estende até o fim da ancora cambial &9y 9segundo periodo se inicia com a

adocao do cambio flutuante e se estende até odiins¢égundo mandato do presidente FHC.

4.2.1 Da reforma monetéaria ao fim da &ncora cambial

Como era de se esperar, as medidas que acompanh&tamo Real suscitaram numa queda
abrupta da inflacdo, que num primeiro momento, ionas uma forte expansdo do nivel de
consumo e, por conseguinte, do nivel de atividéddeilustracbes a seguir demonstram a
evolucdo da taxa de inflagdo medida pelo IGP-Diceegcimento real do PIB no periodo em

torno da implantacao do Plano Real.

Tabela 1 - Taxa de Inflagdo

Ano IGP-DI/FGV (%)
1990 1.476,7
1991 480,2
1992 1.157,8
1993 2.708,2
1994 1.093,9
1995 14,8
1996 9,3
1997 7,5
1998 1,7
1999 19,9
2000 9,5
2001 10,2
2002 27,7

Fonte: Fundacéo Getulio Vargas (FGV)

atividade econdmica. Dada a forca do capital fieanmos Ultimos anos, talvez isso explique o catapaeento
do governo em combater a inflacao a qualquer custo.
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(1) acumulado em 12 meses, janeiro a dezembro.
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Gréfico 3
Fonte: Banco Central do Brasil.

Com base nos dados da tabela 1 fica evidente o @gitplano de estabilizacdo: a inflacéo

acumulada no ano em que foi implantado o Real 81998) cai cerca de 60% em relacdo ao
ano anterior (2.708,2%). A queda vertiginosa degéio fica mais clara quando analisamos a
taxa de inflagdo acumulada nos seis meses imediatamanteriores e posteriores a reforma
monetaria: entre janeiro e junho de 1994, a inflaméumulada foi de 763,2%, ao passo que,
entre julho e dezembro do mesmo ano, a inflacdoné®u a 38,3%. Ja o PIB, entre 1994 e

1995, cresceu 5,8% e 4,2%, taxas bastante supen@dia de 1,3% dos trés anos anteriores

ao plano de estabilizagao.

Ironicamente, é a partir dessa combinacédo “dedéjéwntre inflacdo baixa e crescimento
econdmico importante, que surgem os problemasrgagyerdurar por muito tempo. A partir
dai comeca um circulo vicioso, 0 governo preocupgadananter as metas fixadas atraves das
ancoras nominais, aciona os instrumentos de pol@émndmica no sentido de restringir a
oferta monetéria, o resultado imediato desembocalenacdo da taxa de juros. Dado o
contexto de alta mobilidade de capitais que vig@ar@&conomia brasileira, a elevacao da taxa
de juros acabou atraindo capital financeiro, ppaknente de curto prazo (capital
especulativo), imprimindo uma valorizagcdo na tagracdmbio. Conforme vimos na secéo

anterior, o governo que havia adotado a sistemé@sabandas cambiais assimétricas, se
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comprometera a defender o cambio somente quande$sriuma tendéncia a desvalorizacéo
do real. Como a pressdo era no sentido da valorizacdopvergo deixou o mercado
determinar a taxa de cambio, que se valorizou amaia e impulsionou a deterioracdo das

contas externas, cujo déficit era financiado viataaapital.

Tabela 2 — Evolucéo da taxa de cambio nominal*

Periodo Taxa (R$/1,00 US$)
Jul/Dez 1994 0,85
Jan/Dez 1995 0,92
Jan/Dez 1996 1,00
Jan/Dez 1997 1,08
Jan/Dez 1998 1,16
Jan/Dez 1999 1,77
Abr/Jun 1999 1,71
Jul/Set 1999 1,86
Out/Dez 1999 1,91
Jan/Mar 2000 1,77
Abr/Jun 2000 1,80
Jul/Set 2000 1,82
Fonte: IPEA

(1) Délar comercial, conforme média do periodo.

Em resposta a elevacéo dos juros, vemos a partab#da acima, que nos seis meses que se
seguiram a reforma monetéria, a taxa de cambidchgui sido inicialmente fixada em 1,00
real por dolar, patamar ja bastante valorizadog@prse ainda mais, (cerca de 15%)
chegando ao nivel médio de 0,8450 real por dolamesmo semestre. O resultado nao
poderia ser outro, as importacdes crescem maislaiay@nte e ja em 1995 superam as
exportacdes. Conforme tabela 3 adiante, vemos gaé&lo da balangca comercial passa de um
superavit equivalente a 10,4 bilhdes em 1994 aéfinidde 3,3 bilhdes no ano seguinte.

Tabela 3- Balanco de pagamentos (valores em US$Hgiks)

Perfodo Balanca Transacbes Movimento de Saldo Balanco
comercial correntes capitais de pagamentos
1994 10,4 a,7) 14,3 12,9
1995 (3,3) (18,0) 29,3 13,5
1996 (5,6) (23,1) 33,9 9,0

1997 (6,8) (30,9) 25,9 (7,8)
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1998 (6,6) (33,6) 20,7 (17,3)
1999 (1,2) (24,4) 12,0 (10,7)
2000 (0,7) (24,7) 30,4 8,1

Fonte: Banco Central
Nota: os valores entre parénteses representanssagativos.

O déficit em transacdes correntes cresceu entrd £99995 aproximadamente 1000% e
manteve sua trajetdria ascendente até a crise ahd®il999. Na estratégia do governo isso
nao era um problema, pois a poupanca externa seregaria de financiar as transacoes
correntes, assim no modelo macroecondmico do PRewl o0 pais se tornara altamente
vulneravel as condi¢cbes externas, e néo faltarabul&ncias no cenario econémico mundial

durante a década de 1990 para piorar ainda méisag&o da economia brasileira.

Nunca antes, a politica econbmica do Brasil haii ¢80

reflexa, determinada de fora para dentro do pdesferma quase
gue imediata, como nesse “modelo econdmico” que senuo

construido a partir do Plano Real (FILGUEIRAS, 2000117).

Apenas no espaco de quatro anos em que vigorayirngele cambio fixo, podemos citar trés
crises importantes que abalaram consideravelmeat®m@omia brasileira: a crise Mexicana
no final 1994, a crise dos chamados “Tigres Asi&tico segundo semestre de 1997 e a crise

da Russia em 1998.

O “efeito tequila” decorrente da crise mexicanadqrimeiro sinal da insustentabilidade, por

um periodo mais longo, da politica de controleaiinario ancorada na sobrevalorizacdo da
moeda nacional. Na época, a posi¢cdo de muitos sustas era abandonar essa estratégia,
deixando o cambio flutuar, entretanto, as autoedadonetérias se limitaram a flexibilizar a

politica cambial, adotando o sistema de bandasiesrdeslizantes. Paralelamente, € claro, o
governo utiliza seu “remédio milagroso”, aumenti@ea basica de juros para atrair capitais
internacionais de curto prazo, além de vender mhatsuas reservas. As ilustracdes a seguir

mostram o comportamento da taxa basica de juras eedervas cambiais.
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Evolucado da taxa bésica de juros (SELIC)

17,5 15,75
o 3 £ 2 o 3 £ =2 o 3 £ =2 o 3 IS = o 3 IS = o 3 IS = o 3
Grafico 4
Fonte Banco Central do Brasil
Tabela 4 - Reservas cambiais em US$ bilhdes
Meses
Ano )
Janeiro Junho Dezembro
1994 25,9 40,1 36,5
1995 35,9 315 50,4
1996 52,6 58,6 59,0
1997 57,8 56,8 51,3
1998 52,5 70,1 43,6
1999 35,2 40,4 35,5
2000 36,8 27,6 32,9

Fonte: Banco Central do Brasil

Visando amenizar a fuga de capitais que se seguitisa do México, a taxa de juros
aumentou de 56,4% a.a. em dezembro de 1994 pd&6ha. em margo de 1995, ainda

assim, parte das reservas se esvairam, chegaaduozrrcerca de 15% no auge da crise. Com

essas acfes 0 governo consegue evitar o ataqueukespe contra o real e reafirma a

manutencado da ancora cambial, mas intensifica,cammmento dos juros, as restricdes sobre
a atividade econdmica e o desequilibrio das cqnibbcas®.

%9 E importante lembrar que o aumento da taxa desjuém de frear o nivel de crescimento da economia

aumenta a divida publica, haja vista a elevacaocdetos de manutencéo das reservas e dos senagos p
sobre o estoque da divida existente.
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Esta cena se repetiria outras vezes e as medidésdad pelo governo seguirdo sempre a
mesma linha de politica ortodoxa. Ap6s um brevdoger de tranquilidade no mercado
financeiro internacional, marcada principalmentk petorno dos capitais de curto prazo, o
Brasil ganha um pouco de flexibilidade na politem@ndémica de curto prazo e as taxas de
juros trilham um caminho de queda, alcancando anpat de 23,6% em 1997. Em meados
desse mesmo ano, porém, a situacdo no mercadocdinaninternacional volta a ser
conturbada, agora por conta da crise dos paiséscasi em julho de 1997. No Brasil as
consequéncias sao imediatas e conhecidas, fugapitais, diminuicdo das reservas, cujo
volume ainda se recuperava dos efeitos da crisécarey caindo agora de US$ 60 bilhées no
inicio de 1997 para R$ 51 bilhdes no final desssnmeeano.

Também conhecidas séo as armas do governo, qusyseatar a mesma politica cambial,
eleva novamente a taxa de juros, de 23% para 438@além de promover um novo ajuste
fiscal® e adotar medidas no sentido de conceder maiadéide ao capital estrangeiro. Mais
uma vez 0 governo consegue conter a evasao daloagiteculativo, sobretudo, por causa da
elevacéo da taxa de juros e da rapida interveng&auddo Monetério Internacional (FMI) em
alguns paises que formaram o epicentro da crise.i€sn, o capital financeiro de curto prazo
retorna, as reservas logo se recuperam, superanelm jmeados de 1998, quando acumula
US$ 70 bilhdes, o volume de reservas do perioderianta crise da Asia e a taxa de juros
novamente cai ao nivel de 28% ao ano. Contudo, egopidessa situacdo de maior
flexibilidade de curto prazo é elevado, o retormocdpital financeiro e a recuperacao das
reservas sdo alcancadas em detrimento da reducAivelade atividade, ja bastante timido,
aumento do desemprego e da aceleracdo do défiditpeausados pela elevacdo da taxa de

juros.

Ao longo da segunda metade do ano de 1998 a situiigfinacional torna-se mais uma vez
adversa, os efeitos da crise Russa, sobretuddiagemagosto com a decretacdo da moratoria,
associado as inconsisténcias dos fundamentos dare@brasileira, resulta em novo ataque
especulativo contra aeal. Convencido em levar a adiante a politica cambal,
conservadorismo do governo frente a nova criseegeteé mais uma vez: um novo pacote

fiscal (programa de Estabilidade Fiscal) é anurcg@daralelamente, 0s juros hovamente sao

% Governo lanca um pacote econdmico denominado “Béedile ajuste fiscal e Competitividade”, conhecido
também como “Pacote 51", a partir do qual se pdiéserentre contencdo de gastos e novas receitaismientar
os cofres do governo em cerca de US$ 20 bilhdes.
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elevados, alcangando em dezembro de 1998 o ni%la#2ano. Todavia, diferentemente das
crises mexicana e asiatica, a tentativa do govemalemonstrar ao capital financeiro sua
capacidade de contornar as dificuldades nédo coevam¢ 0 aumento da taxa de juros
também nédo conseguiu conter a fuga de capitaisegesvas despencaram de US$ 70 bilhdes
em junho de 1998 para US$ 43 bilhdes em dezembmoedono ano (reducdo de 38%). Dessa
vez ndo teve jeito e novamente o Brasil recorrelriazdo Monetério Internacional (FMI),
onde se firmou um acordo no qual a economia biasileceberia um aporte inicial de US$
40 bilhdes, em contrapartida do cumprimento de seni@ de condicionalidades, notadamente

a intensificag@o das metas de austeridade fistalnetaria.

Contudo, o socorro do FMI estava longe de resadgeproblemas da economia brasileira, o
empréstimo apresentava-se como um paliativo, recodg o volume de suas reservas ao
patamar anterior a crise Russa e ajudando o p&ééshar suas contas no ano corrente,
sinalizando assim, a capacidade de honrar suagagbgs junto ao capital financeiro

internacional, desde que, novas turbuléncias naoessem no cenario econdémico mundial.
Mas essas expectativas ndo se confirmaram, a iliciale econémica persiste e, em janeiro
de 1999, ao governo néo restou alternativa: “a rancambial, principal alicerce do Plano

Real, se tornou uma bdia flutuante. Estava, partdatretado o ébito do Plano Real, a partir
do afundamento de sua ancora cambial’ (FERRARI BILRO01, p. 17).

A andlise do periodo que se seguiu a reforma moaetin 1994 e se estendeu até o fim da
ancora cambial no inicio de 1999, lava-nos a séguionstatacdo: a politica econdmica
brasileira foi articulada de forma tal que a tagracdmbio era responsével pela administracao
dos precos (via importacdo) e a taxa de juros ciampmpapel de equilibrar o balanco de
pagamentos (déficit decorrente da valorizacdo calinbA combinacdo entre abertura
econdmica (comercial e financeira) e ancora nomig@h cambio sobre valorizado,
aprisionou as taxas de juros em niveis extremamaat@ados, atraindo, de certa forma, o
capital financeiro necessario a manutencao daiggoktondmica do governo, mas ao mesmo
tempo, minando a pujanca da economia brasileirBlaDo Real logrou éxito no combate a
inflacdo, entretanto esteve muito longe de cumpdus objetivos enquanto plano de
estabilizacdo econdmica. Pelo contrario, a esteatgge por um lado debelou a inflagdo neste
primeiro momento, s6 o fez a custa da piora des@dooutros indicadores econémicos, salvo

a propria inflagcéo.
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4.2.2 Da flutuagdo cambial ao final da era FHC

A crise cambial de 1999 vem corroborar as expeetsiEm torno da impossibilidade, por um
prazo mais longo, da manutencao da estratégia mbate a inflacdo adotada no primeiro
governo FHC. A passagem do cambio fixo para untagito de cambio flutuante era s6 uma
guestdo de tempo e poderia, em grande medidafisiggmaior flexibilidade no manejo das
politicas econdmicas, principalmente a reducambeesarga da taxa de juros, uma vez que a
flutuacdo do cambio tenderia a atenuar os desbdodi do balanco de pagamentos,
notadamente a balanga comercial. Mas ja a partsegpindo semestre de 1999 o governo
assume o regime de metas de inflacdo e mais umaewealucio da taxa de juros volta a estar

subordinada formalmente ao controle da inflacéo.

Como era previsto, a mudanca do cambio impds thdcles imediatas para economia
brasileira, muito embora, ao contrario do que paenimuitos analistas, os impactos sobre a
economia ndo foram tao catastroficos. A principienudanca nos precos relativos elevou a
taxa de cambio de 1,20 reais por délar em janar@999 para o patamar de 2,10 reais por
dolar em margo do mesmo ano. Em conseqiéncia daessea variacdo cambial, a inflagdo
medida pelo IGP-DI que em 1998 fechou em 1,7% aeelevou para 19,9% em 1999.
Contudo, apesar dessas inconveniéncias, ja no gegeémestre de 1999 varios indicadores
macroecondmicos indicavam a recuperacdo da econBmiguanto muitos analistas previam
recessao, o PIB cresceu 0,8% em 1999, taxa deirosggo pifia, porém superior ao
crescimento do ano anterior (0,1% a.a.), quanddaanwgorava a ancora cambial. Em 2000 o
PIB cresce 4,2% e a inflagdo cai a metade em @lkagano anterior, fechando o periodo em
9,5%. No mesmo ano a taxa de cambio se estab#izaixo de R$ 2,00/US$ 1,00 e ainda no
primeiro semestre de 1999, a taxa de juros seqauativamente caindo, passando de 41%
a.a. no més junho desse ano até alcancar 15,75%nmadezembro de 2000, até entdo, nivel
mais baixo da SELIC no periodo pos-real.

Em resposta as mudancas nos precos relativos detmita desvalorizacdo cambial, ocorre

também uma expressiva melhora nas contas extsotagtudo, na balanga comercial.
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Balanca Comercial 1994-2002 (em U$ bihldes)

—e— EXxportacfes —s— Importacdes Saldo ‘

59,7 57,7 55,8 58,2 60,4

10,5 13,1

Gréfico 5
Fonte: Instituto de pesquisa econémica aplicadaX)P

Uma analise mais detida do gréfico acima revelaadéficit na balanca comercial reduziu
mais de 80% de 1998 para 1999, alcancando em 2@02uperavit de U$ 13,1 bilhdes.

Porém, apesar de a mudanca cambial ajudar a atenwdeterioracdo do balanco de
pagamentos, a melhora das contas externas devaunsgalmente ao baixo crescimento
econdmico, que limitou o consumo e reduziu de focoatundente as importagbes. O
resultado pode ser observado quando comparamasagaemdas exportacoes e importacdes
entre 1998 e 1999: enquanto o valor do montant®reago reduziu 6,1%, o valor total

importado caiu cerca de 15%.

Assim, a melhora dos indicadores macroecondmidasa@$onge de indicar que a economia
brasileira estivesse preparada para trilhar um rdamide prosperidade, associado a
estabilidade monetaria e crescimento econémic@migol prazo. Embora o cambio flutuante
pudesse acomodar eventuais desequilibrios nasscertarnas, ndo os sustentariam se tais
pressdes fossem recorrentes. Ademais, como a abihdade externa decorria de problemas
estruturais da economia brasileira e o cenarianatgonal continuou instavel, repetiram-se
basicamente as mesmas situacdes verificadas neigrigoverno FHC, ou seja, aumento da
aversdo ao risco no mercado internacional e coeségifuga de capitais, depreciacédo
cambial e elevacdo da taxa de juros brasileira parger a inflacdo. Além da crise que
culminou com a flutuagdo do cambio em 1999, o Brasirentou pelo menos mais duas

importantes turbuléncias, praticamente uma a cadada segundo mandato de FHC: em
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2001 por conta da crise argentina e em 2002 pwacda crise de confianca decorrente da
possibilidade da vitéria de Lula a presidénciaejaiblica.

Dai a convivéncia, permanente, com as altas taggsirds e a
obrigacao de realizar elevados superavits primapasa tentar
evitar crises cambiais e manter a inflagdo minimamesob
controle e em niveis aceitaveis (FILGUEIRAS, 200®35).

Com a crise cambial brasileira em 1999, a argermgueatambém sustentara um regime de
cambio fixo, sofre um duro golpe e desde entdoeatdr uma serie de dificuldades
econbmicas que culminaria no final de 2001, tal @arns demais paises que adotaram essa
sistematica de cambio, na revogacao da paridadeiganbessa vez foi o proprio Brasil que
sentiu o baque da crise cambial Argentina que joetde com os atentados terroristas do “11
de setembro” em 2001 trouxeram a tona mais umdragiidade da economia brasileira. O
grafico abaixo mostra uma brusca reversao dos $labeocapitais apos o ataque terrorista nos
Estados Unidos, o saldo da conta capital finangeétssa de um superavit de US$ 5,46

bilhdes em setembro a um déficit de US$ 0,18 bghiiemés seguinte.

Contal Financeira do Balanco de Pagamentos
(US$ bilhdes)

5,46

4,90

Grafico 6
Fonte: Instituto de pesquisa econdmica aplicadaA)P

O Real segue se desvalorizando, saltando de 1,255&%0 inicio do ano para 2,74 R$/US$
em outubro, més seguinte ao ataque terrorista s@&l& Unidos. A depreciacdo da taxa de
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cambio pressiona os precos domésticos e em resp8staco Central volta a elevar a taxa de
juros. Como resultado de tudo isso a economia s&cdtera, influenciada também pela crise

energética, e o PIB fecha o ano com crescimenig5dé.

Taxa de cambio mensal 2001-2002 (R$/US$)
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Grafico 7
Fonte: Instituto de pesquisa econdmica aplicadaA)P

Por fim, em 2002 FHC viria a enfrentar, em grandediosla por conta de suas politicas
equivocadas, a ultima crise econdémica do seurgov® vencimento de grandes parcelas da
divida e a eminente possibilidade de um triunfccdoditado a presidéncia Luiz Inacio Lula
da Silva ensejaram mais um ataque especulativoaconReal e ja nos primeiros meses do
ano eleitoral as incertezas ja provocavam nova cémludos fluxos de capital,
consequentemente pressionando a taxa de cambimeflaramericana que em abril fechou
cotada em 2,32 reais por dolar inicia um processgalorizacdo que se acentua no més de
junho com uma fuga em massa de capitais. Nestear@mta financeira do balango de
pagamentos passa de um superavit de US$ 10,12 biffdda um déficit aproximado de US$
1,81 bilhdes, em conseqliéncia a taxa de cambigacestava se depreciando atinge em julho
o patamar de R$ 2,93/US$ 1,00, chegando ao pide$dd,63/US$ 1,00 em dezembro de
2002. Quanto a taxa de juros, mal caiu apos agdevdurante Ultima crise em 2001 (apenas
0,5%), ja voltou a ser elevada na tentativa frdsirde conter a saida de capitais, alcangcando

em 2002 o patamar de 25% ao ano.
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Taxa juros mensal* 2001-2002 (SELIC)
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Gréfico 8
Fonte: Banco Central do Brasil
(1) As valores foram extraidos das atas de reudnd8@OPOM

Com o término da ancora cambial, embora a inflagéotenha fugido ao controle, observa-se
que ela ndo retorna mais aos niveis baixissimafcaglo no primeiro governo do presidente
Fernando Henrique Cardoso. Nem mesmo o comprondissiarado a partir do regime de
metas de inflacdo, onde Banco Central opera agaolitonetaria tho somente para manter os
precos sob controle, foi capaz de assegurar gadldentro da meta. Com excec¢ao do ano de
2000, em todo o periodo do segundo mandato doesidente FHC a inflagdo fechou o ano

fora do centro da meta estabelecida palas aut@sdadnetarias.

Tabela 5 - Metas de inflagdo X inflacdo apurada 1992002 (IPCA)

ANO Meta de Inflacdo (%) IPCA apurado (%)
1999 8,0 8,94

2000 6,0 5,97

2001 4,0 7,67

2002 3,5 12,53

Fonte: Banco Central do Brasil
Obs. Tabela extraida de FILGUEIRAS 2001, p. 235.

A andlise da era FHC nos leva a inferir que a ipaliecondmica nos seus dois governos
esteve sempre subordinada ao objetivo Unico deateribflacionario. No primeiro mandato

do ex-presidente Fernando Henrique Cardoso - peeaud que vigorou o regime de cambio
fixo (flutuacéo suja) - politica econdmica brasaeioi articulada de tal maneira que a taxa de
cambio era responsavel pela administracdo dos pee@odtaxa de juros cumpria o papel de
equilibrar o balanco de pagamentos. J& em seu degoandato, a partir da crise cambial em
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1999, quando o governo passa a permitir a flutuaggobial, essa l6gica de politica
econdmica muda sensivelmente: o cambio, em graediédm passa a ser o responsavel pelo
equilibrio do balanco de pagamentos, enquanto @ daxjuros passa agora a monitorar o

sistema denetas de inflac&.

Se no primeiro momento a opg¢ao pela sistematiceaddio fixo levou o Banco Central a

perder o controle sobre a politica monetaria, negusdo momento, a partir da flutuacao
cambial, o préprio governo impde novas limitacdeseatabelecer o regime de metas de
inflacdo. Aqui, tecnicamente, a autoridade mon@t&e propbe a alcancar uma meta de
inflacdo num prazo determinado; mais do que iSs&yrae um compromisso institucional de

que a meta de inflacdo € o objetivo prioritarigpditica monetaria.

Se ha outros objetivos, como o nivel de atividadeadaxa de
cambio, o compromisso institucional deve deixarcclgue estes
estdo subordinados ao objetivo de inflacdo, parm a@uublico
saiba que, caso o Banco Central enfrente um oonflié
objetivos, ele tomard sua decisdo dando prioridadeflacédo
(FRENKEL, 2008, p. 98).
Contudo, a despeito do problema levantado nedsallia o de que a liberalizacao financeira
reduziu a autonomia das politicas nacionais, chegamseguinte conclusdo: embora seja
notavel que a maior participacao do Brasil no ndwdaanceiro globalizado tenha reduzido
significativamente a autonomia do governo no gmgdaa conducdo da politica monetéria,
essa perda de soberania ndo se deve inteirameimypacto da globalizagdo em si. Deveu-se,
também, a implementacdo pelo préprio governo detipm particular de estabilizacdo
econdmica, baseado na liberalizacdo do mercadoestabelecimento de ancoras nominais —
cambial e monetéria - que aumentou a volatilidaséot do mercado monetario quanto do
mercado de cambio, acentuou a dependéncia em oedacaapital financeiro internacional,
impondo serias restricdes a conducéo da politioaGuica e imprimiu, a partir de taxas de

juros em niveis extremamente altos, um elevad® @asta sociedade brasileira.

31 Em ambos os cenarios a taxa de juros s&o utikizpaen controlar a inflacdo através do cambiofaadica é
que com o cambio fixo o governo utilizava diretateesntaxa de juros para defender a ancora cambiaineo
cambio flutuante o faz de forma indireta, uma vee g politica econdmica passa atrelada a ancoratéren
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5 CONCLUSAO

O processo de globalizacdo apresenta uma conofagdamental, qual seja: a dimensao
financeira ndo so cresce mais rapidamente queoo metdutivo. Mas, principalmente, impde
uma subordinagdo sobre as demais esferas, estdbecima verdadeira “ditadura dos

mercados”.

Duas correntes do pensamento econdmico apreserdaitiopamentos bem distintos em
relacdo a esse processo. Os liberais, acreditaadefitiéncia dos mercados”, defedem a
ampliacdo da liberalizacéo financeira, enquantpdsskeynesianos, entendo que os custos de
tal processo superam em muito seus beneficiosndiie o oposto, isto €, uma maior

regulacdo por parte do Estado.

Os principais argumentos utilizados pelos teoritiberais para defender a liberalizagcédo
financeira séo: i) os mercados séo auto regul&@gi®r isso mesmo, capazes de promover a
alocacdo oOtima dos recursos; ii) a liberalizacdwmrfceira conduz a maior estabilidade
econdmica, na medida em que neutraliza a acaaleptaivocadora de instabilidade; iii) a
abertura financeira ao exterior, principalmente paises em desenvolvimento, resolveria o
problema da escassez de capital, por oferecem raslmentabilidades a partir de taxas de

juros relativamente mais elevadas comparado aaiesgpdesenvolvidos.

J& os pds-keynesianos se mostram bastante céticodagdo a esses argumentos, mostrando
gue tais beneficios ndo se verificam na praticsimas) o mercado ndo se mostra eficiente do
ponto de vista alocativo, fato corroborado pelasessivas crises que acompanham a maior
integracdo financeira entre os diversos paises;liferalizacédo financeira limita a soberania
dos governos nacionais, e por conseguinte reduapacitlade do Estado equacionar as
deficiéncias do mercado; iii) ao invés de resotveroblema da escassez de capital, o que se
observa nos paises em desenvolvimento € que ai@Bnanceira ao exterior resulta numa
substituicdo da poupanca interna pela poupancanexténclusive a um custo bastante
elevado, haja vista as elevadas taxas de juroggutas nas economias em desenvolvimento

para assegurar o fluxo desses capitais.

Retomada a vanguarda pela concepcao ortodoxaiadzadéecada de 1980, muitos dos paises

passaram a adotar as politicas de cunho liberd@sasil ndo foi diferente. Influenciado por
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organismos multilaterais, como Fundo Monetariorhdeional e o Banco mundial, o Brasil
acelerou e consolidou sua abertura financeira #r pos anos de 1990. Nesse periodo
verificou-se a flexibilizacdo da entrada de inwmtes estrangeiros no mercado financeiro
brasileiro bem como a adequacdo do marco reguwadidmeéstico ao modelo contemporaneo
de financiamento internacional, ancorado princifggita na emissao aecurities Verificou-

se também um movimento de liberalizacdo das pdigsithes e condi¢des de endividamento
externo, dada a maior diversificacdo dos instrunserde investimento de portfélio, a
ampliacdo das possibilidades de repasse interreguidamentacdo do lancamento de papéis
em bolsas estrangeiras, a unificacdo do mercadwahio, enfim, a plena liberdade para
transacionar moeda estrangeira via celebracaordatoale cambio. Estima-se que durante os
dois governos do presidente Fernando Henrique Gard®rca de 70% das medidas
relacionadas a administracdo de capitais de prtfidiam impostas no sentido de assegurar

maior liberdade ao movimento de capitais.

Enquanto no ambito nacional as modificacbes no onaegulatorio proporcionavam ao
capital financeiro um terreno propicio para se adpeir, paralelamente ocorria no contexto
econdmico internacional um forte retorno da liqaidd&e é nesse contexto de livre
movimentagcdo de capitais que surge o problema demsalho, qual seja: o processo de
liberalizacdo financeira da economia brasileiraultes numa perda de graus de liberdade
para 0 governo no que tange a conducdo da poliimaetaria, sobretudo por meio da

manipulacéo das taxas de juros.

Baseado nessa nova institucionalidade e no contex#ita liquidez internacional, surgiu em

1993, ainda no governo do presidente Itamar FraocBJano Real, o qual, embora seja
caracterizado como um plano de estabilizacdo ecmadma pratica voltou-se quase que
exclusivamente para objetivo da estabilizacdo desgs. Se antes do Plano Real o capital
financeiro ja encontrava as condi¢fes ideais pas#rimgir a autonomia de politica do

governo, apos a reforma monetaria em 1994 grande gas politicas econdmicas se viram
subordinadas aos ditames do capital financeirariatéonal. Isso porque, a implantacdo da
nova moeda — dReal —traz consigo uma estrutura altamente dependentefluss de

capitais.

A historia recente d&eal pode ser dividida por dois periodos: aquele quimis& com a

propria implantacdo da nova moeda em julho de ¥%é estende até a crise cambial de
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1999, ou seja, periodo em que prevaleceu o regarabio fixo; e 0 segundo periodo que
se inicia no auge dessa mesma crise, marcadolplagdo cambial, onde passou a vigorar a
ancora monetaria, a partir do sistema de metasiftigdo. Nos dois periodos a politica
monetaria foi usada, em Ultima instancia, para ldelaeinflacdo, deixando em segundo plano
outros objetivos que poderiam ser decisivamentaentiados pela manipulacdo da politica
monetaria, principalmente através da taxa de jutospo por exemplo, maior nivel de

emprego dos fatores de producéo.

Na primeira fase do Real, a estratégia do planestibilizacdo para o controle inflacionario
passava pela defesa de uma ancora cambial condéac@mbio sobrevalorizada, a partir da
qual se pretendia, sobretudo via barateamento maeriacdes, manter a inflacdo sob
controle. O resultado € imediato, a inflacdo caiuptamente, a atividade econdmica se
aguece, entretanto, logo em seguida vém a tonacas\eniéncias do plano. A mesma
valorizagdo cambial que permite a queda da inflagadoém deteriorou rapidamente o saldo
da balanca comercial e pressiona ainda mais oitdéfit transacdes correntes, aumentando
significativamente a vulnerabilidade externa danecaa brasileira. Além disso, decidido em
manter as metas fixadas através das &ancoras neminmagoverno aciona sempre 0S
instrumentos de politica monetaria no sentido @arfla economia, e o resultado sempre
desemboca na elevagdo da taxa dos juros. A situc&@oonomia brasileira ainda € agravada
pelas sucessivas turbuléncias no cenario econdmicalial, que nessa primeira fase do plano
de estabilizacdo enfrentou pelo menos trés crisperiantes: a crise mexicana em 1994, a

crise dos “tigres Asiaticos” em 1997 e a crise Rusa 1998.

Entre o segundo semestre de 1994 e janeiro de p8fiddo em que vigorou cambio fixo, a
politica econdmica brasileira foi articulada denartal que a taxa de cambio era responsavel
pela administracdo dos precos (via importacaojegade juros cumpria o papel de equilibrar
o balanco de pagamentos (déficit decorrente darizaf@o cambial). A combinacdo entre
abertura econdmica (comercial e financeira) e @&oominal com cambio sobre valorizado,
aprisionou as taxas de juros em niveis extremanmsat@ados, atraindo, de certa forma, o
capital financeiro necessario a manutencdo daigaobBtondmica do governo, mas ao mesmo

tempo, minando a pujanca da economia brasileira.

Embora ndo planejada, o fim da ancora cambial podegnificar para o governo maior

flexibilidade no que tange a formulacdo de suadtipas econdmicas, principalmente a
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politica monetéria, que na sistemética de camka fecnicamente ndo existia. Neste sentido
a mudanca do cambio poderia reduzir a sobrecarg@ax@ade juros que se manteve em
patamares extremamente elevados durante o prigewerno FHC. Com 0 novo regime, a
propria flutuacdo cambial tenderia a atenuar o®gleBbrios do balanco de pagamentos,
principalmente com a melhora nos saldos da balemgeercial. Entretanto, ainda em 1999 o
governo assume o regime de metas de inflacdo onttgidade monetéria se prople a
alcancar uma meta de inflagdo num prazo determjnados do que isso, assume um
compromisso institucional de que a meta de inflaédo objetivo prioritario da politica

monetaria, subordinando, tal como na estruturarianteoutros objetivos como nivel de

atividade e taxa de cambio competitiva.

Durante o periodo analisado, a combinacéo enteedaXuros elevada e correspondente taxa
de cambio apreciada, se apresentam no modelo eaand@o Plano Real como uma

verdadeira “armadilha”. Isso fica claro todas asegeque a autoridade monetaria tenta reduzir
a taxa de juros de maneira mais contundente. Dabmtexto de alta mobilidade de capitais,

o cambio logo se eleva, o nivel de atividade valtdar sinais de crescimento e a inflacdo
volta a subir. Com o retorno da inflagdo, o Banemt€al volta a elevar a taxa de juros para
assegurar o fluxo de capitais, revertendo assimsaadbrizagcdo cambial e o0 aumento dos
precos. Assim, se € verdade que a abertura fimanastringe o raio de acdo dos governos
nacionais, a analise da experiéncia brasileira eriogo Pds-Real, revela que esse quadro
pode ser agravado com a adocdo de determinaddkgmlile estabilizacdo, notadamente

aguelas baseadas em ancoras nominais.
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