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A América Latina desfrutou de uma expansdo répida dos fluxos de capital durante o perfodo
1991/93. Esses influxos permitiram superar a restrigdo externa que estava confribuindo para
baixos niveis de investimento e para uma grave recessdo econdmica na regido. Entretanio, eles
tiveram também um efeito indesejado sobre a evolugdo das taxas de cambio, sobre o grau de
controle da oferta monetdria e, possivelmente, sobre a vulnerabilidade futura a novos choques
externos. Este artigo reve os fundamentos conceituais do papel desempenhado pelos fluxos de
capital externos no desenvolvimento e a questdo da abertura da conta de capital (Segao 2),
discute as fontes do recente crescimento acelerado dos flixos de capital e algumas das impli-
cacoes de politica que se manifestam no lado da oferta (Segdo 3) e avalia o impacto desses fluxos
de capital nas economias da América Latina juntamente com as implicagGes de politica (Se¢do 4).
Os fluxos de capital sdo nitidamente um instrumento crucial para o desenvolvimento economico.
Porém, o cardter intertemporal das transages financeiras e a precariedade destes mercados
contribuem para fazer com que seu funcionamento seja um dos mais imperfeitos da economia.
Portanto, melhores informagdes, regulamentagdo do setor financeiro e macrogestdo ampla e
prudente dos fluxos financeiros constituer um bem priblico em cujo gerenciamento hd um papel
a ser compartithado pelos governos do lado da oferta (nagées credoras) e do lado da demanda
{racies devedoras).

1 - Introducao

Os mercados internacionais de capital cresceram dramaticamente desde meados da
década de 60. Embora reflitam parcialmente as economias em expansao, o aumento
do comércio mundial e a globalizacio da produgao, os movimentos internacionais
de capital envolvem também fatores puramente financeiros que s¢ propagam com
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velocidade perceptivelmente maior. Nos anos 60, a presenca crescente de centros
financeiros mternacionais offshore pouco regulamentados estimulou os movimentos
de capital que procuravam fugir as regulamentagbes financeiras nacionais, aos
controles de capital e aos impostos. Entdo, nos anos 70 e 80, muitos paises comega-
ram a desregular seus setores financeiros internos e a relaxar ou abandonar a
regulamentagio sobre as operagoes cambiais. Isso, combinado com avangos tecno-
16gicos revolucionarios no processamento de informagdes e nas telecomunicagoes e
com o surgimento de uma engenharia financeira cada vez mais sofisticada, contribuiu
para o crescimento acelerado dos fluxos financeiros nacionais ¢ internacionais.

E prematuro falar-se de mercados financeiros integrados, j4 que a mobilidade
internacional dos capitais cst4 claramente longe de ser perfeita. Ndo ha divida,
entretanto, de que os fluxos de capital e a integragio financeira global apresentam
um crescimento continuo. Esses desenvolvimentos geraram controvérsia: em uma
extremidade estao os que véem a integragio crescente como um sinal de major
efici€ncia ¢ acham que os mercados estio superando a repressao financeira carac-
teristica da regulamentagio ineficiente dos governos; e na outra extremidade estio
0s que véem o crescimento acelerado dos fluxos de capital como especulagio de alto
riSCo que ameaca a soberania nacional, H4, naturalmente, entre esses dois extremos,
virias posigdes intermedidrias que reconhecem as significativas vantagens potenciais
de mator mobilidade internacional do capital, mas estio também preocupadas com
questoes como sustentabilidade, composigao e condigdes dos fluxos de capital e com
a necessidade de garantir consisténcia com a estabilidade macroecondmica, a com-
petitividade internacional, o crescimento e a justiga social.

Recentemente, essa controvérsia assumiu maior importancia para a América
Latina. Nos anos 80, os vinculos com os mercados internacionais de capital cstavam
de modo geral prejudicados devido 2 crise da divida.! Porém, a regiao desfruton de
rapida expansao dos fluxos de capital no periodo 1991/93, os quais foram extrema-
mente bem-vindos, pois permitiam contornar a restrigio externa que estava contri-
buindo para os baixos niveis de investimento e para uma grave recessio econdmica
na regido. Entretanto, esses influxos também tiveram uma influéncia indesejada
sobre a cvolugo das taxas de cimbio, o gran de controle da oferta monetéria, as
obrigagdes externas e, possivelmente, a vulnerabilidade futura a novos choques
externos.

Este artigo apresenta questdes de politica econdmica relativas aos influxos de
capital, baseando-se nos estudos de caso efetuados neste ¢ também em outros
trabalhos recentes sobre o assunto. A Segdo 2 repassa os fundamentos conceituais
do papel dos fluxos de capital externos no desenvolvimento econdmico ¢ a questdo
da liberalizagio financeira ¢ da abertura da conta de capital. A Secio 3 focaliza as
fontes do recente crescimento acelerado dos fluxos de capital e algumas das imph-
cagoes de politicas no lado da oferta. A isso seguem-se, na Secao 4, uma avaliacio

1 Para uma extensa andlise da insercéo da regido nos mercados de capital durante os anos 70 e a
emergéncia da crise da divida, ver Devlin (1989), Feinberg e Ffrench-Davis (1988), Griffith-Tones ¢
Rodriguez (1992), Banco Mundial (1993) e Devlin ¢ Ffrench-Davis (1994).
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do impacto atual desses fluxos de capital sobre as economias da América Latina e
um exame das implicagdes de politicas.

Hi um tema comum ¢ dominante que emerge deste trabalho. Os fluxos de capital
sd0 claramente um instrumento muito valioso para o desenvolvimento ¢condmico e
para o processo de integragio da economia mundial. Porém, o cariter intertemporal
das transagdes financeiras e a natureza incompleta dos instrumentos disponiveis
contribuem para que os mercados financeiros estejam entre os mais imperfeitos da
cconomia. Portanto, melhores informagdes, regulamentagao do setor financeiro e
macrogestio (direta e indireta) ampla e prudente dos fluxos financeiros constituem
um bem publico em cujo gerenciamento hd um papel a ser compartilhado pelos
governos: do lado da oferta, pelos funcionarios dos paiscs industrializados; e do lado
da demanda, pelas autoridades dos paises em desenvolvimento, coordenados —
quando relevante — pelas organizagoes internacionais.

2 - Conta de capital aberta e poupancas externas

2.1 - Capital externo e desenvolvimento

Atenciao crescente tem sido dedicada, nos dltimos anos, as contribuigdes positivas
da mobilidade do capital em geral, motivando recomendagdes de politicas para
abertura da conta de capital. Os argumentos a favor da livre mobilidade do capital
sao apoiados por conceitos tedricos poderosos. Infelizmente, porém, o mundo real
imperfeito em que vivemos pode tornar condicionais muitas das consideragdes dos
livros-texto, o que, por sua vcz, dd margem a preocupagdes com as interpretagdes
demasiadamente literais das teorias em moda e suas aplicages 4 politica sem prestar
atencao as importantes ressalvas que podem advir de uma avaliagio empiricamente
mais embasada do papel da mobilidade do capital no processo de desenvolvimento.
Isso pode ser ilustrado através da revisdo de algumas das razdes mais comumente
citadas para se promover a mobilidade do capital, a qual desempenha vérios papéis
altamente significativos no desenvolvimento. Entre 0s principais estao: a canalizagao
das poupangas externas em direcio aos paises com capital insuficiente ¢ o financia-
Eento compensatério dos choques externos, que ajuda a estabilizar o dispéndio
omeéstico.

Em nivel agregado, os movimentos de capital dos paises desenvolvidos para
aqueles em desenvolvimento supostamente melhoram a eficiéncia na alocacao dos
recursos mundiais [Mathieson ¢ Rojas-Sudrez (1993)], porque os retornos reais
sobre o investimento marginal s3o tipicamente mais baixos em paises abundantes em
capital do que naqueles de capital escasso. Como muitos argumentos tedricos, 08
resultados previstos dependem de certas condigdes, entre as quais estd a de que os
mercados financeiros, que intermediam a maior parte dos movimentos internacio-
nais de capital, tenham o que Tobin (1984) chama de eficiéncia de avaliagdo, isto €,
as avaliagdes do mercado devem refletir com exatidio o valor presente dos dividen-
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dos que s pode razoavelmente esperar que sejam gerados pelos ativos em questio
a0 longo do tempo.

E extremamente importante uma avaliagio acurada das taxas de retorno, porque
estas sdo o principal sinal para a redistribuigdo de capital pelo mercado. Infeliz-
mente, sabe-se que os movimentos de precos nos mercados financeiros freqiiente-
mente nao refletem os fundamentos [Tobin (1984), Stiglitz (1993) e Kenen (1993)].
Portanto, estudos empiricos, resumidos em Tobin (1984), Akyiiz (1993) e Lessard
(1991), assim como anilises historicas [Kindleberger (1978)], sugerem que sérias
ineficiéncias podem se originar dos mecanismos alocativos dos mercados de capital.

A curto prazo, as imperfei¢des em questio podem fazer com que os mercados
financeiros aloquem capital de mais ou de menos (tendo em vista os retornos
subjacentes) a alguns destinatarios em dado momento. Quando os erros de alocagdo
sao muito grandes, podem induzir a crises e ter conseqiiéncias devastadoras para
empresas, setores econdmicos ¢ nagdes.

Essas perturbagdes de curto prazo, que desorganizam seriamente a produgio e
distorcem os retornos do capital, podem obviamente dar vantagens ou desvantagens
arbitrdrias a diferentes agentes econdmicos, podendo por si mesmas tornarem-se
determinantes dos retornos e, portanto, das tendéncias internacionais de alocagbes
de recursos. E evidente que o fendmeno da histerese & extremamente relevante em
questoes financeiras e no inter-relacionamento destas com a economia real.

A mobilizagao das poupangas externas é o papel classico dos fluxos de capital em
um pais em desenvolvimento. Este tem sido, talvez, o argumento mais tradicional, ¢
seguramente o mats forte, a favor da mobilidade e dos fluxos internacionais de capital
para os paises em desenvolvimento. De fato, influxos liquidos de poupancas externas
podem suplementar a poupanga interna, elevar o investimento e acelerar o cresci-
mento. Em seqiiéncia, a expansio da renda agregada pode elevar ainda mais a
poupanga e o investimento internos, criando assim um circulo virtuoso no qual ha
uma expansao econdmica sustentada, a eventual eliminagao da divida externa liquida
e a transformagdo do pafs em um exportador de capitais [ver Cepal (1994, Cap. X)].

Embora seja, sem davida, altamente estilizado, este quadro tradicional contém
algumas mensagens importantes: primeiro, os fluxos de capital externos devem
dirigir-se consistentemente para o aumento do investimento agregado e ndo serem
desviados para o consumo; segundo, um esforgo agressivo de poupanca interna é
necessirio: desde o inicio do ciclo da divida, a taxa de poupanga marginal deve ser
mantida em um nivel muito mais alto que a taxa média de poupanga do pais,
permitindo assim a eventual forma¢do de um excedente de poupanca para pagamen-
to da divida; terceiro, o investimento deve ser eficiente; quarto, o pais deve investir
agressivamente em bens comercializaveis para poder criar um excedente comercial
suficientemente grande para transformar a poupanga interna em divisas, destinadas
a0 servigo da divida; quinto, sdo necessdrios credores que queiram fornecer fluxos
estdveis e previsiveis de recursos financeiros a termos razodveis.
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Estas condigdes podem nao ser todas satisfeitas na prética: os paises podem
experimentar uma substitui¢io continua da poupanga interna pela poupanga exter-
na, os investimentos podem nao ser sempre eficientes ou suficientemente canalizados
para bens comercializiveis e o comportamento dos credores pode diferir do padrio
desejado. De fato, por mais convincente que seja 0 argumento tradicional para a
transferéncia de poupangas internacionais para paises relativamente mais pobres, 0s
problemas antes mencionados e a conseqilente crise de pagamentos fizeram, {re-
qilentemente, com que este mecanismo de desenvolvimento operasse fragilmente.
Apesar dessas sérias dificuldades, as poupangas externas desempenharam historica-
mente um papel significativo no desenvolvimento de muitos paises, com alguns
emergindo como nagdes industrializadas e tornando-se subseqiientemente impor-
tantes exportadores de capital.

A mobilidade do capital também pode ajudar a distribuir no tempo os custos de
diferengas intertemporais entre producao ¢ gasto. Porém, esse processo pode nem
sempre evoluir suavemente na pritica. Se as oscilagdes transitorias das varidveis
externas fossem razoavelmente previsiveis, os mercados de capital livres poderiam
fornecer os financiamentos desejados sem maiores dificuldades. Mas nos paises em
desenvolvimento nem sempre & facil determinar se um declinio do setor externo é
transitdrio ou nio e qual serd sua duragdo, e essas incertezas, combinadas com as
imperfei¢oes dos mercados internacionais de capital — especialmente as assimetrias
de informacio e os problemas quanto ao cumprimento [Stiglitz ¢ Weiss (1981)] —,
representam obstdculos ao ingresso de volumes adequados de financiamento ex-
terno.

Quando esse papel da mobilidade do capital internacional é desempenhado
apenas imperfeitamente, os custos de ajuste para os paises em desenvolvimento
podem ser enormes. Isso porque, em face de um choque externo negativo (e de
reservas internacionais facilmente exauriveis), qualquer insuficiéncia nos influxos de
capital exigird cortes imediatos nas despesas internas para restaurar o equilibrio
externo. A produgio quase certamente caird devido a rigidez natural que impede a
realocagio de recursos, havendo também uma tendéncia a um corte desproporcional
no investimento. O ajuste externo da América Latina na década de 80 ilustra muito
bem esses pontos [Cepal (1984), Ramos (1985) e Devlin ¢ Ffrench-Davis (1994)].

Se o setor financeiro recebesse um tratamento analitico analogo aquele dado ao
setor de bens, os beneficios sociais de um comércio mundial de ativos financeiros
poderiam ser percebidos como uma via de mao dupla, uma vez que a mobilidade do
capital permitiria que os individuos satisfizessem suas preferéncias de risco com
maior plenitude por meio de maior diversificagio dos ativos. Esse beneficio em nivel
micro ¢ atualmente o argumento mais comum a favor da mobilidade do capital
[Mathieson e Rojas-Sudrez (1993)],2 ¢ tem sido amplamente usado para justificar

2 Para diversas visbes tedricas dos efeitos no nivel micro do capital externo com liberdade de
movimento, ver Cepal (1994).
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uma plena abertura das contas de capital tanto dos paises desenvolvidos quanto
daqueles em desenvolvimento.

A analogia entre livre comércio de mercadorias e livre comércio de ativos finan-
ceiros pode estar equivocada. O comércio de ativos financeiros internacionais nao é
idéntico, por exemplo, ao comércic de trigo ¢ de téxteis [Diaz-Alejandro (1985) ¢
Devlin (1989)]. Essa iiltima transagio é completa e instantinea, enquanto o comércio
de ativos financeiros ¢ intrinsecamente incompleto e de valor incerto, ja que se baseia
em uma promessa de pagamento futuro. Em um mundo de incertezas, mercados de
seguros incompletos, custos informais e outras distorgdes, avaliagdes ex-anfe e ex-post
dos ativos financeiros podem ser radicalmente diferentes. Além disso, o espago de
tempo entre a transagao financeira e o seu pagamento, em combinagio com barreiras
ao acesso a informacgdes, gera externalidades em transa¢des de mercado que podem
magnificar e multiplicar os erros de avaliagdes subjetivas, até o ponto em que
finalmente as corregdes do mercado possam ser muito abruptas e desestabilizadoras.
E precisamente por isso que 0 bem-estar social pode declinar com a desregulamen-
tagdo do comércio de ativos financeiros e, na verdade, subir com um certo grau de
aumento de intervengéo do poder piblico [Stiglitz (1993)]. Portanto, algumas formas
de regulamentagio do comércio de certos ativos financeiros melhoram nao somente
o funcionamento dos mercados, como também o desempenho geral da economia
através do aprimoramento da estabilidade macroecondmica € do melhor desempe-
nho a longo prazo do investimento.

2.2 - Liberalizacao da conta de capital: a evolucao da politica

H4 um amplo consenso de que a mobilidade do capital internacional € um compo-
nente necessario ao processo de desenvolvimento. Porém, a maioria das estruturas
de equilibrio geral analisa o capital-como-um-todo, sem levar em conta as impor-
tantes condicoes do mundo real, tais como os gargalos no acesso as informagoes, as
peculiaridades institucionais dos investidores, a estrutura do mercado dentro do qual
05 investidores operam, o volume ¢ 0 momento do financiamento e os seus custos e
volatilidade. Estes e outros fatores nem sempre s¢ combinam de modo a permitir
que os paises aproveitem o pleno potencial de beneficios dos movimentos de capital
externo. De fato, falhas sistémicas podem ocorrer e até ocorrem no mercado.
Freqiientes adverténcias acerca deste problema sdo as grandes crises financeiras,
acompanhadas de colapso macroecondmico, que tém aparecido repetidamente na
historia econdmica, inclusive a recente crise do débito na América Latina.

J4 que a pratica real pode condicionar os méritos até mesmo dos argumentos
tedricos, mais atraentes, nao € de surpreender que tenham surgido debates sobre o
funcionamento dos mercados financeiros internacionais e sobre a mobilidade do
capital. Ao longo dos anos, o ndmero de proponentes de contas de capital abertas
em paises em desenvolvimento tem crescido constantemente, a ponto de considera-
rem que a plena abertura deveria ser o objetivo central de politica econdmica. Mais
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recentemente, parece haver uma tendéncia crescente no sentido de um pensamento
mais pragmético com relagio 2 abertura da conta de capital; esse ponto de vista
aconsclha cuidado e gradualismo, a ponto de questionar seriamente a urgéncia de
uma conta de capital perfeitamente aberta. Tem havido alguma simpatia pela idéia
da monitoragio permanente dos fluxos, com uso de regulamentagao, se neccsséria,
para proteger o equilibrio macroecondmico interno. Faz-se, a seguir, uma revisiao
das tendéncias.

2.2.1 - De economias fechadas para economias abertas

Durante os anos 50 e 60, a corrente principal de pensamento a respeito do desenvol-
vimento focalizou predominantemente a atividade econdmica real em vez de
questdes relativas &4 moeda e aos mercados financeiros. Além disso, a andlise dos
influxos de capital concentrou-se em um niimero limitado de canais de financiamen-
to, basicamente a ajuda bilateral, os empréstimos multilaterais e o investimento
estrangeiro direto (IED). A maioria dos paises desenvolvidos e em desenvolvimento
tinha controles abrangentes sobre os movimentos de capital.

Essa situacdo tinha suas raizes na circunstincia historica concreta da Grande
Depressio ¢, particularmente, na atividade incipientc das financas privadas interna-
cionais até o inicio dos anos 60. Essa orientagio politica ndo tinha, porém, o
monopolio das idéias. Confrontava-se, de fato, com paradigmas concorrentes, espe-
cialmente com variantes da economia classica do laissez-faire. Estas tltimas id€ias
desfrutavam, ademais, de uma crescente adesao internacional ao aproximar-se o fim
da década de 60, devido parcialmente as dificuldades cada vez maiores que os
governos estavam encontrando para alinhar sua regulamentagao com arealidade das
atividades dos mercados interno ¢ internacional.

As novas tendéncias contribuiram também para uma mudanga decisiva de diregao
da politica de desenvolvimento, suscitando o aparecimento de importantes estudos
que focalizaram a necessidade de reduzir a intervengao governamental e de libera-
lizar os mercados, com énfase especial nas finangas internas.

Sustentava-se também ser necessédria uma conta aberta de capital como meio de
elevar a poupanca nacional, aprofundar os mercados financeiros internos, reduzir
os custos de intermediagdo financeira através do aprimoramento da concorréncia,
satisfazer a demanda individual de diversificagao de riscos e otimizar a alocacio de
recursos: em resumo, foi invocada a maioria dos beneficios da mobilidade de capital
delineados anteriormente.
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2.2.2 - Abertura e seqiiencialidade

Embora os partidarios dessa abordagem estivessem amplamente de acordo quanto
a0 diagnéstico ¢ as recomendagbes gerais de politica, havia grandes diferengas de
0piniao sobre a implementagio. Alguns argumentavam que as reformas basicas eram
parte de uma seamiess web, e o ideal scria que fossem adotadas simultaneamente,
em um tipo de big bang [Shaw (1973)]. Qutros favoreciam reformas seqiienciais,
sendo a conta de capital aberta somente apos a consolidacio das outras medidas
liberalizantes e ficando a mais alta prioridade com a reforma financeira interna e a
liberalizagio comercial [McKinnon (1973)).

A conta de capital era considerada uma drea particularmente sensivel, porque
poderia, se aberta conjuntamente com outras reformas, induzir um crescimento dos
influxos de capital que poderia provocar uma valorizagao prematura da taxa cambial,
com conseqiiéncias negativas para a liberalizacio do comércio e a alocagao dos
recursos. De acordo com este ponto de vista, uma taxa cambial competitiva era
crucial para a reforma do comércio. Conseqiientemente, a regulamentagao dos
fluxos de capital podia ser justificada como uma forma de reduzir temporariamente
as pressoes para valorizagao da taxa de cambio.

As diferentes abordagens politicas comegaram a ter implicagdes de fato para a
América Latina em meados da década de 70, quando trés paises do Cone Sul
passaram por processos radicais de liberalizagdo econdmica, inspirados parcial-
mente pela hipotese da repressio financeira e pela simplicidade teérica da aborda-
gem monetéria ao balango de pagamentos [ver Ffrench-Davis (1983)].

Havia um incentivo adicional ao encorajamento da abertura da conta de capital.
Muitos analistas encararam a répida expansao mundial dos empréstimos bancarios
internacionais, nos anos 70, como um evento intrinsecamente benigno para o desen-
volvimento. Do lado da oferta, os mercados financeiros — especialmente o mercado
desregulado das eurodivisas — eram considerados altamente eficientes e capazes de
mmpor “disciplina de mercado” aos tomadores, em contraste com a alegada ineficién-
ciae liberalidade de empréstimos das agéncias oficiais [Fricdman (1977)]. Sentia-se,
além disso, que as decisées de portfolio e investimentos diretos se baseavam em
varidveis-chave de longo prazo (“fundamentos”) dos paises a que se referiam e,
portanto, eram intrinsecamente favoraveis a maior ordem e disciplina. Do lado da
demanda, havia também a nocio popular de que, se os tomadores fossem do setor
privado — em contraste com as agéncias do sctor piiblico —, os recursos seriam
aplicados eficientemente [Robicheck (1981)].

Como € notdrio, a experiéncia do Cone Sul terminou em fracasso, com o colapso
das economias submetidas a um grande desequilibrio de precos e bolhas especula-
tivas nos precos dos ativos, baixo investimento e poupanca internos, uma enorme
divida externa e insolvéncias internas, As explicagdes mais comuns para essa ma
experiéncia foram o fracasso dos mercados financeiros internacionais e/ou uma
seqilencialidade falha das reformas de liberalizacio.
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No que diz respeito ao fracasso do mercado, concluiu-se que a chamada disciplina
do mercado financeiro privado simplesmente ndo se havia materializado, pois em
vez de se defrontar com uma curva de oferta ascendente para os empréstimos, com
racionamento de crédito, como se presumiria para um mercado com emprestadores
eficientes, muitos paises em desenvolvimento, nos anos 70, aparentemente se defron-
taram com curvas de oferta horizontais (com declinio dos spreads cobrados pelos
emprestadores ¢ valorizagio das taxas de cdmbio nos mercados tomadores), que
deram sinais perversos sobre o0s pregos para o processo de poupanga/investimento.
Quanto as razdes para a curva horizontal de oferta ¢ o fracasso do mercado, alguns
salientaram a existéncia de garantias piblicas diretas ou indiretas para os empresta-
dores e tomadores [McKinnon (1991)}, enquanto outros ressaltaram fathas na estru-
tura dos mercados financeiros e as préticas institucionais de empréstimo, assim como
a permissividade das estruturas reguladoras nacionais ¢ internacionais [Devlin
(1989)].

No que se refere i seqiiencialidade, existe atualmente algum consenso em apoio
aidéia de que a abertura da conta de capital foi prematura e deveria ter sido adiada
até que outras reformas importantes se tivessem consolidado e o equilibrio dos
precos se estabelecido. A ligio € que, durante o ajuste, a abertura de contas de capital
(especialmente em periodos de oferta eldstica dos recursos financeiros internacio-
nais) pode induzir expansoes do influxo de capital com desestabilizago macroeco-
ndmica e efeitos setoriais.

Primeiro, se os mercados financeiros internos ainda sao incipientes e pouco
competitivos, eles ndo serdo capazes de intermediar eficientemente a expansio dos
fluxos de capital, ameagando assim a sustentabilidade dos proprios fluxos. Segundo,
os parametros fiscais precisam ser consolidados e a politica precisa ser flexivel, pois
sem uma base solida de impostos e instrumentos fiscais flexiveis as autoridades tém
que confiar demasiadamente na politica monetéria para regular a economia interna.
Além disso, a base fiscal deve ser suficientemente forte para sustentar niveis adequa-
dos de gastos piiblicos, consistentes com as necessidades de desenvolvimento alongo
prazo.

Finalmente, uma vez que parte dos fluxos de capital é inevitavelmente gasta em
ativos nao-comercializaveis, o prego relativo destes iltimos tende a subir, com
conseqiiente valorizacgo real da taxa de cambio, o que, por sua vez, se reflete na
ampliagdo do déficit em conta corrente. A valorizagao real da taxa de cdmbio pode
obviamente distorcer a alocagao de recursos e de investimentos, enfraquecendo
scriamente o objetivo estrutural a médio prazo de um pais atingir os mercados
externos com novas exportagdes. A valorizagio real tende também a acarretar custos
sociais desnecessarios, Uma vez que recursos internos terdo que, provavelmente, ser
mais tarde realocados para a produgéo de bens comercializaveis, através da depre-
ciacgio real da taxa de cimbio [Edwards (1984), Park e Park (1993) ¢ Banco Mundial
(1993)]. Tsso devido ao fato de a contrapartida do déficit na conta corrente ser um
actimulo de um passivo externo, o qual terd que ser eventualmente servido em moeda
externa.
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Surgiu assim um volume consideravel de opinides de especialistas afirmando que
a abertura da conta de capital somente deve ocorrer apos a consolidacio de outros
programas importantes de liberalizagdo, principalmente nas dreas de comércio e do
setor financeiro doméstico. De fato, segundo McKinnon (1993, p.117), “durante a
liberalizagdo, justificam-se controles rigidos sobre os ingressos (ou saidas) de capital
de curto prazo subitamente acrescidos” [ver também Banco Mundial (1993)].

Onde talvez tenha havido maior divergéncia de opinides é com respeito a veloci-
dade da abertura da conta de capital, uma vez que a decisio hajasido tomada: alguns
tém advogado uma abertura répida ¢ ambiciosa, enquanto outros aconsclham uma
abordagem gradual. A posi¢do mencionada primeiramente ¢ sustentada pelos que
desconfiam da intervengdo governamental no comércio exterior e nos mercados de
capital ¢/ou temem que interesses estabelecidos paralisem os programas dc¢ libera-
lizagdo. A segunda abordagem tem suas raizes na crenga de que a estabilidade
macroecondmica também exige uma certa seqiiéncia na propria abertura da conta
de capital. Em um nivel mais geral, é tragada uma distingio clara entre as entradas
e as safdas de capitais externos, sugerindo-se que os paises deveriam liberalizar os
primeiros antes dos dltimos, em parte devido ao fato de que os beneficios que s¢
podem derivar das saidas sdo mais evidentes para um pafs que tenha acumulado um
substancial ativo externo liquido [Williamson (1991 e 1993)]. Também poderia haver
seqiicncialidade dentro dos componentes de entradas e saidas: por exemplo, capitas
de longo prazo poderiam ser liberalizados antes dos de curto prazo, enquanto no
caso das saidas a prioridade poderia ser dada aos investimentos ¢ ao crédito
comercial diretamente orientados para as exportagoes.

A abordagem gradualista ¢ mais consistente com as conclusdes derivadas do
debate internacional sobre a seqiiencialidade das reformas. Portanto, mesmo que os
paises em desenvolvimento tenham feito reformas radicais, pode levar muitos anos
até que surjam as condigdes — isto é, um mercado financeiro interno avancado e
institucionalmente diversificado, uma base fiscal ampla ¢ consolidada, um setor de
exportacao diversificado e internacionalmente competitivo e a disponibilidade de
uma ampla gama de instrumentos de politica macroccondmica — que permitirao
que suas economias absorvam movimentos nao-regulados de capital externo em
formas consistentes com o crescimento sustentado ¢ a igualdade social.

Os proponentes da seqiicncialidade s6 questionam a ordem e a escolha dos
momentos da liberalizagio, nio o objetivo final de uma conta de capital aberta.
Mesmo assim, a prioridade que deve receber a estabilidade econdmica, combinada
com o tamanho imensamente maior dos mercados de capital internacionais em
relagio as economias latino-americanas ¢ is sérias imperfeicoes existentes nesses
mercados, pode tornar indescjdvel um compromisso, inflexivel sob quaisquer
circunsténcias, de se manter uma conta de capital permanentemente aberta. De fato,
a magnitude e a volatilidade crescentes dos fluxos internacionais de capital }4 deram
origem a novas discussdes nos paises industrializados sobre o comportamento
potencialmente desestabilizador dos mercados de capital e sobre a possivel necessi-
dade de sua regulamentagio, especialmente sob certas circunstincias.
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3 - A expansao dos fluxos de capital privado na década de 90:

implicacdes da politica do lado da oferta

3.1 - Tendéncias gerais da oferta

3.1.1 - Aumento macic¢o na escala dos fluxos

O primeiro ponto que precisa ser salientado é o aumento dos fluxos de capital
privado para a América Latina no inicio dos anos 90, assim como o fato de que esses

fluxos macigos foram inesperados.

Como se pode ver na Tabela 1, 0 ingresso liquido de capital para a América Latina
alcancou um recorde absoluto em 1992/93, subindo para uma média de US$ 62

TABELA 1

Fluxos liquidos de capital para a América Latina®

(MEédias anuais)

1977/811983/90 1990 1991 1992 1993°
Fluxos liquidos totais (US$ bilhGes)
América Latina e Caribe 29,4 96 182 373 59,7 64,2
Argentina 1,9 14 -1,2 33 11,2 10,0
Chile 2,6 1,5 31 1.4 35 28
México 8,2 08 107 219 247 285
% do PIB
América Latina e Caribe 45 1,3 1,7 33 4,8 49
Argentina 20 21 08 1,8 50 41
Chile 127 70 102 42 86 64
Mexico 51 02 44 7.6 7.5 83

FONTE: Cepal (1994, Cap. IX).

* Inciui capital de longo e curto prazos, transferéncias oficiais sem contrapartida e erros e

ornissdes,
® Nameros preliminares,

Crescimento dos fluxos de capital e desenvolvimento

421



bilhdes. Além disso, os ingressos de capital liguido alcangaram 4,9% do PIB, o que
€ uma taxa similar a do pico histérico anterior — 4,5% em 1977/81.

Particularmente dramatico foi o rapido aumento dos fluxos para o México (ver
Tabela 1), onde os ingressos de capitats liquidos, de quase zero no periodo 1983/90,
alcangaram 8% do PIB em 1991/93, taxa bem acima daquela de 1977/81. Tanto a
Argentina quanto o Chile registraram grandes aumentos em seus ingressos de capital
no inicio dos anos 90, mas esses foram menos dramiticos que os do México.3

3.1.2 - Mudanga no tipo de fluxo

Uma segunda tendéncia importante desses ingressos de capital para a América
Latina ¢ a significativa diversificagao das fontes e, sobretudo, a mudanca de sua
composi¢ao, Como se pode ver na Tabela 2, a parcela de investimento estrangeiro
direto (IED) duplicou entre 1977/81 e 1991/92. As carteiras de agbes emergiram

TABELA 2

Fluxos de capital no Hemisfério Ocidental®

(Médias anuais em % do total)

1977/81 1991/92
Investimento externo direto 10,7 237
Aplicacdes em balsa - 99
Titulos 4,5 17,0
Empréstimos de bancos comerciais 66,7 10,4
Créditos de fornecedores e de exportagao 6,2 7.3
Empréstimos oficiais 11,1 269
Doagtes 08 4.8
Total 1000 100,0
{US$ bilhdes) {49,7) (56,0

FONTE: Baseado no FMI, World Economic Outlook (Oct. 1993).
# Fluxos brutos (exceto empréstimos a curto praze).

3 Note-se que o Chile adotou politicas eficazes para moderar os ingressos de capital de curto prazo
{ver Ffrench-Davis, Agosin ¢ Uthoff (1994)).
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como uma nova fonte de financiamento para os paises latino-americanos (PLAs) —
e tiveram sua importancia ainda aumentada em 1993 —, os langamentos de titulos
também aumentaram notoriamente de importincia, enquanto a parcela dos emprés-
timos de bancos comerciais caiu de modo bastante dramatico.

No geral, essas mudangas na estrutura do financiamento externo parecem positi-
vas, uma vez que aparentemente favorecem fluxos mais sustentéveis ao mesmo tempo
em que os fluxos com taxas de juros varidveis (particularmente inadequadas ao
financiamento do desenvolvimento a longo prazo, como mostrou a crise da divida
dos anos 80) representam uma proporgao pequena dos ingressos totais. E preciso,
porém, fazer algumas ressalvas com relagao a essa avaliagdo, no geral positiva, da
composicio dos fluxos, a maioria das quais sera discutida a seguir. Vale a pena
salientar que uma fonte potencial de preocupagio reside no fato de que uma
proporgio bastante alta dos ingressos de capital liquido no inicio dos anos 90 (e
também mais alta do que nas décadas anteriores) corresponde a fluxos de curto
prazo, em que o risco de volatilidade € tanto intuitivo quanto empiricamente mais
alto [Cepal (1994)].

Finalmente, no que concerne 4 mudanga na composi¢ao dos fluxos, € importante
enfatizar — jd que isso é freqilentemente esquecido — que essas mudangas seguem
tendéncias gerais muito similares as tendéncias globais, especialmente no que se
refere ao declinio da importancia dos empréstimos dos bancos comerciais e a rapida
ascensio dos valores mobilidrios (tanto de titulos quanto de agdes). A tendéncia no
sentido dos fluxos de curto prazo também parece ser global.

3.1.3 - A composicao regional dos fluxos de oferta

Os Estados Unidos sédo uma fonte importante dos fluxos de capital privado que
chegam aos PLAs. De fato, no que concerne aos IEDs, no perfodo 1987/90 cerca de
359% desses fluxos se originaram nos Estados Unidos, instigados subseqilentemente
pelas perspectivas de implantagdo do Nafta e de maior integragao hemisférica. Em
1987/90, cerca de 25% do IED total que veio para a regiao partiram da Europa
[Griffith-Jones (1994)]. O Japdo contribuiu com uma fatia bem menor do total,
atingindo apenas cerca de 5%. Também € interessante notar que, como salientam
Chuhan e Jun (1994), a parcela dominante do investimento japonés na regido dos
PLAs se da em paraisos fiscais; de fato, paises como as Ilhas Cayman, as Bahamas,
as Bermudas, as Ilhas Virgens, as Antilhas Holandesas e o Panam4 receberam quase
3/4 do IED japonés canalizado para a regifio em 1991.

No que diz respeito a agdes, particularmente no inicio, os fluxos vieram, de forma
muito predominante, de fontes baseadas nos Estados Unidos (incluindo o retorno
da evasao de capital da América Latina). De fato, conforme relata Culpeper (1994),
os investidores dos Estados Unidos contribuiram com proporgio significativa dos
fluxos para os mercados de agdes dos principais paises latino-americanos, inclusive
o México, o Brasil e a Argentina, sendo a fatia do México particularmente grande.
Por outro lado, os investidores japoneses favoreceram clara e consistentemente os
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mercados do Leste Asidtico. Em contraste, fontes baseadas na Europa focalizaram
inicialmente a regido do Pacifico; porém, consta que os investidores europeus
aumentaram mais tarde a fatia de seus fluxos de investimentos em acoes dirigidas
para a América Latina; estima-se que, em 1991, os investidores europeus tenham
direcionado um maximo de 40% do total de seus fluxos secundarios para os mercados
latino-americanos emergentes, havendo essa fatia declinado um pouco nos dltimos
anos.

No que se refere atitulos que em 1993 se tornaram a maior fonte de fluxos privados
dirigidos aos PLAs, ¢ extremamente dificil distinguir suas fontes regionais de finan-
clamento, especialmente nos mercados internacionais (ou de eurobonds), que du-
rante 0s anos 90 absorveram de trés a cinco vezes o volume de emisses de obrigagoes
estrangeiras oferecidas nos principais mercados internos (Estados Unidos, Japéo e
Europa). Parcce, porém, vilido salientar que uma parcela extremamente alta das
obrigagdes latino-americanas ¢ levantada em délares, o que d4 alguma indicagio de
serem investidores baseados nos Estados Unidos (inclusive capital latino-americano
evadido e baseado nos Estados Unidos) a principal fonte desses financiamentos.

Como nos casos do IED e das agoes, as fontes japonesas desempenharam um
papel menor no financiamento das obrigagdes dos PLAs. A auséncia quase total de
tomadores latino-americanos nos mercados de titulos do Japao contrasta com a
presenca relativamente importante de alguns outros paises com mercados emer-
gentes, especialmente no setor “samurai”; alguns desscs emissores tém sido atraidos
para o mercado japonés de titulos pela diferenca dos custos ai existentes com relagio
ao mercado de eurodélares.

No que concerne aos mercados internos de titulos, cuja expressao é reduzida
diante dos mercados internacionais, os tomadores latino-americanos tém sido ativos
principalmente no mercado de aplicagdes privadas dos Estados Unidos, onde o
afrouxamento da regulamentagio (e especialmente a Norma 144A) faciliton enor-
memente a tomada de empréstimos. Em contraste, os mercados internos curopeu e
japonés mal foram tocados pelos tomadores latino-americanos.

Podemos, portanto, concluir que — no que diz respeito aos fluxos para os PLAs
— emprestadores e investidores baseados nos Estados Unidos emergem no inicio
dos anos 90 como fonte principal, 0 que parece estar ligado a uma varicdade de
fatores, incluindo os tradicionais, como a proximidade geogrifica, os fortes lacos
politicos e 0 maior conhecimento da drea, aos quais se somam fatores relativamente
novos, como a integragio hemisférica — particularmente através do Nafta, assim
como de sua provével extensdo para o sul — e a grande diferenca de rendimento
entre os mvestimentos nos Estados Unidos ¢ na regido dos PLAs. Os fluxos europeus,
embora inferiores aos dos Estados Unidos, sdo mais importantes do que é geral-
mente percebido na regiao. Eles parecem, além disso, ter certas caracteristicas que
lhes conferem um interesse particular. Por exemplo, os investidores diretos europeus
no estrangeiro tém-se comportado como “amigos de tempos incertos”, como em
1983/88, quando os fluxos de IED do Japdo cairam ¢ os dos FEstados Unidos
tornaram-s¢ negativos (devido a crise da divida); os financiamentos europeus redu-
ziram-se muito menos ¢ constituiram a maior fonte de fluxos de IED para os PLAs
[Griffith-Jones (1994)]. Os IEDs curopeus nos PLAs sio também especialmente
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ativos na produgio manufatureira, em contraste com os dos Estados Unidos e do
Japao, que seriam particularmente ativos nos setores primarios.

Quanto as fontes japonesas para financiamento dos PLAs, até agora sua principal
caracteristica € o nivel bastante baixo. Isso é desapontador, ja que o Japdo ofercce
vantagens especiais, nao sé em termos financeiros potencialmente melthores em
alguns casos {(e.g, as obriga¢bes), como também, possivelmente mais importante,
devido aos beneficios colaterais. Por exemplo, o alto nivel de capacidade tecnoldgica
e gerencial japonesa pode tornar os seus investimentos diretos particularmente
valiosos em certos setores.

3.1.4 - Algumas similaridades e diferencas entre os fluxos de
diversas regioes

Ha algumas similaridades e diferencas importantes entre os fluxos originados nos
Estados Unidos, na Europa e no Japao. Embora essas comparagies sejam (teis para
uma compreensdo methor e mais profunda dos diferentes mercados, é preciso
salientar que h4 limites para a distingdo, devido & significativa movimentagio no
sentido da globalizagio desses mercados. Além disso, embora estejamos destacando
em nossa anélise os Estados Unidos, a Europa e o Japio, € importante citar duas
adverténcias: primeiro, hi outras (novas) fontes geograficas de fundos (por exemplo,
os fluxos de Taiwan); e, segundo, pode ser til para alguns propdsitos desagregar os
fluxos europeus, distinguindo, por exemplo, entre 0 Reino Unido € o continente, em
virtude de suas diferencas de tradigoes e regulamentagbes, mesmo que estas estejam
comegando a sofrer a erosio devido a unificagdo do Mercado Europeu.

Uma similaridade comum aos trés grandes mercados analisados é que em todos
eles os investidores institucionais, especialmente os fundos de pensao e as compa-
nhias de seguros, tém presenciado o aumento dramético de seus ativos totais na
tiltima década [ver Griffith-Jones (1994)], uma vez que desempenham um papel
significativo na mobilizagao de recursos nos principais paises industriais. Este &
particularmente o caso dos fundos de pensdo e das companhias de seguros dos
Estados Unidos, cujos US$ 5-6 trilhoes em ativos correspondiam, no fim de 1992, a
cerca de 15% de todos os ativos financeiros dos Estados Unidos e mais de 30% dos
ativos de instituigdes financeiras. Os ativos de investidores institucionais japoneses
e europeus {especialmente do Reino Unido) sdo também muito grandes ¢ vém
crescendo rapidamente [Chuhan ¢ Jun (1994)].

Tem havido uma clara tendéncia por parte de alguns investidores institucionais
no sentido de aumentar a propor¢do de scus ativos no exterior em relagio a sen ativo
total [ver Griffith-Jones (1994, Tabela 12)]. Particularmente nitido tem sido o
aumento dessa proporgao nos fundos de pensdo do Reino Unido, onde até 1990
alcangou cerca de 20%, ¢ nos fundos de pensao holandeses, onde alcancou 15%.
Estes estao em nitido contraste com os fundos de pensao alemaes, dos quais até 1990
apenas 1% de ativos estava no exterior. Os fundos de pensao dos Estados Unidos
€stdo cm uma posicao intermedidria, jA que a proporgaoc de seus ativos no exterior

Crescimento dos fluxos de capital e desenvolvimento 425



ainda crarelativamente baixa em 1990 (4% dototal), mas esta posi¢ao tende a crescer
rapidamente, uma vez que especialistas vém aconselhando esses fundos a aumentar
seus investimentos fora do pais. Devido a essas tendéncias, h4 uma grande oferta,
efetiva e potencial, de fundos disponiveis para investimento em paises em desenvol-
vimento, particularmente nos PLAs.

Uma segunda tendéncia comum aos principais paises foi a ocorréncia de mudan-
cas regulatorias que methoraram o acesso dos paises em desenvolvimento a seus
mercados de agdes e titulos. Particularmente importantes foram as medidas que
facilitam o acesso a bolsa de valores ¢ ao segmento de aplicagdes privadas do
mercado de titulos dos Estados Unidos [ver Culpeper (1994)]. Também ocorreram
mudangas regulatérias que facilitam o acesso ao mercado japonés, como o relaxa-
mento das diretrizes de qualidade para as emissoes de titulos “samurai” e das regras
relativas ao mercado privado para emissdes nidc-japonesas [ver Chuhan e Jun
(1994)]. Em menor extensao, tem havido a liberalizacio regulatoria em alguns paises
europeus. Mudangas na CE, ligadas 3 implantagio do Mercado Financeiro Unico,
tendem a liberalizar regulamentacoes [ver Griffith-Fones (1994)].

De fato, regulamentagdes gerais nio parecem ser a principal restrigao ao acesso
dos tomadores da América Latina aos mercados de agdes e titulos nos pafses
industriais, embora as regulamentagdes dos investidores institucionais, em alguns
casos, constituam restrigdes importantes. A principal razao pela qual os investidores
institucionais dos principais paises industriais — investidores atraentes na perspec-
tiva dos tomadores, dados os seus horizontes de prazos mais longos — estdo apenas
comecgando a investir nos paises da América Latina, ou a emprestar para eles, nio
s¢ deve as regulamentagdes, mas sim ao fato de que — embora conscientes de
melhoras importantes nas economias latino-americanas ¢ dos retornos mais altos por
elas oferecidos — ainda percebem estes paises como potencialmente volateis tanto
econdmica quanto politicamente. Os investidores institucionais japoneses sdo espe-
cialmente prudentes, tanto por tenderem a comprar somente titulos de baixo grau
de risco quanto por terem ainda viva em maior grau a memoria da crise lafino-ame-
ricana da divida devido 4 maior integragio entre diferentes segmentos de investi-
dores e tomadores. Em contraste, 0s investidores institucionais dos Estados Unidos
investiram relativamente mais em papéis latino-americanos do que seus correspon-
dentes europeus ¢ japoneses. Conforme exposto, o interesse relativamente mais forte
desses investidores é explicado pela proximidade geogrifica, assim como pelos
crescentes vinculos empresariais com a regiao ¢ ainda mais estimulado pela perspec-
tiva de maior integragao hemisférica.

3.2 - O problema dos dados

Por sercm de modo geral novos, na década de 90, os mecanismos pelos quais o capital
tem fluido para os PLAs, os dados sobre esses fluxos tendem a ser incompletos.
Especialmente incompleta é a informacao sobre fluxos de portfolio, particularmente
agueles relativos aos mercados secundério e de derivativos. A informacao sobre
quanto os investidores institucionais dos principais paises estao investindo nos PLAs
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também ¢ particularmente incompleta e preliminar. E dificil para os formuladores
de politicas e para os 6rgaos reguladores tomar decisdes corretas apenas com dados
muito incompletos sobre a magnitude dos diferentes tipos de fluxos; isso ficou
.demonstrado no fim dos anos 70, quando informagdes escassas e incompletas sobre
os empréstimos bancdrios para os PLAs tornaram-s¢ um fator importante que
influenciou decisdes incorretas tanto dos atores do mercado quanto de 6rgdos
reguladores [Cepal (1994)).

Embora esforgos importantes tenham sido feitos para aperfeigoar os dados, ha
uma necessidade urgente de trabalho adicional ncsse campo. Em nivel global, e para
os paises em desenvolvimento de modo geral, o FMI e o Banco Mundial precisam
melhorar os dados ainda mais. Em nivel regional, instituigdes como a Cepal e/ou o
Banco Interamericano de Desenvolvimento podem aprofundar seus relatérios sobre
esses fluxos. Finalmente, mas n3o menos importante, os principais paiscs de origem
dos recursos necessitam melhorar as informagdes sobre os fluxos para os diferentes
mercados emergentes. Informagdes mais completas, consistentes e rapidas dos
fluxos privados seriam benéficas para todos os participantes — nos paises de origem
dos recursos e nos destinatirios —, incluindo poupadores, investidores e tomadores.

Uma segunda drea onde os dados sao insuficientes ¢ incompletos ¢ a informacio
disponivel para corretores, gerentes dc investimento ¢, particularmente, gerentes de
investidores institucionais sobre as economias da América Latina e sobre as empre-
sas individuais. Quando os emprestadores sentem que sabem substancialmente
menos gue os tomadores sobre os riscos do crédito, eles podem escolher racionar os
empréstimos em vez de clevar as taxas de juros, particularmente para os tomadores
cuja qualidade de crédito € mais dificil de determinar [Stiglitz ¢ Weiss (1981)]. Isso
tendera a ocorrer em um contexto em que a incerteza aumenta, o que pode provocar
instabilidade financeira [Mishkin (1991)].

Uma terceira area na qual a informagio e a andlise sao muito incompletas
relaciona-se ao uso final dos fluxos privados nos varios paises destinatarios. Em que
medida esses fluxos sdo canalizados para investimentos, quio eficientes sdo esses
investimentos e que proporgio € canalizada para a produgao de bens comercializa-
veis? Uma resposta a essas perguntas seria crucial para ajudar a garantir que os
ingressos cfetivamente contribuam para o crescimento a longo prazo e para o
desenvolvimento, minimizando a probabilidade de um sério problema futuro em
relagdo a divida. A responsabilidade primaria pela monitoragao de tais fluxos parece
residir nos bancos centrais & nos orgios reguladores dos paises tomadores, mesmo
guando scria razoavel esperar que emprestadores e investidores (assim como 0s
bancos centrais € as autoridades reguladoras dos paises fontes) tivessem um forte
interesse nessa matéria.

3.3 - Os riscos financeiros dos novos fluxos de capital

Os beneficios da interagio com os fluxos de capital privado para o desenvolvimento
das economias destinatarias dependem parcialmente do acesso estdvel e previsivel
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aos mercados financeiros. Os riscos de restrigdes abruptas na oferta e/ou aumentos
rdpidos ¢ excessivos nos custos ¢ ¢ encurtamento dos prazos de maturidade dos
passivos externos sao parcialmente determinados por percepgoes de risco €, portan-
to, pelas politicas do pais recebedor dos recursos, Mas, do ponto de vista dos paises
menos desenvolvidos, o acesso também pode estar fortemente condicionado por
dindmicas do lado da oferta, determinadas cxogenamente ¢ relacionadas a politicas
de paiscs industrializados nas 4reas de regulagado macroecondmica e financeira,

Desta tiltima perspectiva, a América Latina pode se confrontar com riscos
considerdveis de volatilidade relativos aos novos fluxos financeiros dos anos 90.
Primeiramente, h4 um certo grau de consenso de que uma forga impulsionadora por
tras dos novos fluxos de capital baseou-se exogenamente em um relaxamento conjun-
tural da politica monetsria na 4rea da OCDE e em um conseqiiente declinio
dramatico das taxas internacionais de juros, especialmente as dos Estados Unidos
[Calvo, Leiderman e Reinhart (1993)]. O incremento das diferengas de rendimentos
a favor da regido atraiu investidores que se haviam acostumada a uma década de
taxas de juros reais elevadas em éreas de baixo risco da OCDE., Além disso, dada a
especial situagao conjuntural na América Latina — recuperagio de uma recessiao
profunda e prolongada —, os investidores foram capazes de capturar altos retornos
com baixos custos de coleta de informagdes, ja que a necessidade de discriminar
€ntre os paiscs € as firmas nao era grande. Qualquer aumento significativo das taxas
de juros internacionais, combinado com custos de informagio mais altos para
identificar rendimentos elevados, poderia induzir uma reversdo do fluxo de alguns
dos investidorcs menos comprometidos. O impacto negativo sobre os fluxos para os
PLAs de um aumento relativamente pequeno das taxas de juros dos Estados Unidos,
em 1994, ilustra este ponto.

Os mercados financeiros internacionais podem ser também mais vulneraveis
estruturalmente as oscilagdes voliteis de preco e volume do que no passado. Por
exemplo, muitos dos noves instrumentos financeiros sio complexos e as vezes ndo
completamente compreendidos por todos os participantes nem mesmo pelos inter-
medidrios que articulam os negécios. Ha um potencial crescente de instabilidade de
mercado & medida que os derivativos aumentam de importéncia na atividade finan-
ceira; por um lado, essas transagdes nio sio reguladas nem tém padroes de margem
ou de capital ¢, por outro, a comercializagio desses instrumentos é impulsionada por
taxas pagas adiantadamente, que revertem ao vendedor imediatamente, sem risco.
Finalmente, a informagio sobre as transacoes com derivativos é extremamente
incompleta.

Adicionalmente aos riscos de cardter mais sistémico, os paises devem ter também
consciéncia dos riscos potenciais especificos das modalidades particulares através
das quais o capital tem fluido paraa América Latina nos anos 90, o que Thes permitiria
maximizar os beneficios e minimizar os custos potenciais dos fluxos privados.

Uma fonte importante dos novos fluxos para a América Latina sio os titulos, que
possuem a vantagem dc terem, principalmente, taxas de juros fixas. Porém, conforme
discutido em Griffith-Jones (1994), a maturidade média desscs titulos nos anos 90 &
muito curta (cerca de quatro anos), o que implica que uma consideravel fatia dessas
aplicagbes pode desaparecer rapidamente se os titulos nio forem renovados. Menos
dramadtico, mas também motivo de preocupacgao, € orisco de que, se a renovacao dos
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titnlos ocorrer pari passu com taxas de juros mais altas, o custo médio dos emprésti-
mos aumentara de modo significativo relativamente cedo.

Uma nova forma de financiamento privado externo para a América Latina ¢ o
investimento em agdes. Este tipo de aplicagio tem a vantagem da sensibilidade dos
dividendos aos ciclos econdmicos. Porém, os fluxos para compra de agdes também
acarrctam importantes riscos para os pafses a que eles sao direcionados. Os finan-
ciadores estrangeiros poderiam, por diferentes razoes, interromper o investimento
em acdes, e até mesmo tentar vender rapidamente as que possuissem, se temessem
uma piora nas perspectivas do pafs. Isso poderia produzir uma pressao sobrc a taxa
de cambio e/ou levar a quedas nos pregos da bolsa de valores local. Embora este
filtimo efeito viesse a reduzir o risco de uma grande saida de divisas, ele podcria ter
um impacto negativo sobre a demanda agregada — através do efeito-riqueza — ¢
sobre o sistema financeiro interno, especialmente se as atividades bancarias e aquclas
ligadas ao mercado de valores mobiliarios forem bastante intcgradas, seja através de
controles aciondrios reciprocos ou da alavancagem financeira dos investidores. Na
medida em que uma parte crescente do investimento em agdes latino-americanas se
origine em investidores institucionais, que parecem distribuir seus ativos segundo
critérios de prazo mais longo, o risco de grandes reversoes dos fluxos € menor. Mas,
enquanto os mercados forem movidos em importantcs proporgdes por participantes
especializados na obtengdo de rendimentos a curto prazo e os mercados de agoes
permanecerem relativamente acanhados, os riscos de grande volatilidade serao
inerentes a esta nova modalidade de financiamento externo.

Com relagio ags fluxos de IED, estes parecem ser, em geral, bem mais estaveis e
de longo prazo. E, portanto, desejdvel que uma proporgao muito mais alta dos
ingressos de capital para a América Latina — maior do que aquela observada nos
anos 70 — venha sob a forma de investimento estrangeiro direto.

Menos encorajadora € a proporgao relativamente alta de fluxos de capital de curto
prazo, 0s quais, por sua propria natureza, apresentam um risco maior de volatilidade.
De fato, analisc estatistica da Cepal (1994, Cap.IX) confirma que os fluxos de curto
prazo foram bastante volateis no periodo 1950/92.

4 - A expansao dos fluxos de capital nos anos 90: questoes de
politica do lado da demanda

4.1 - Os ingressos de capital e seus efeitos macroecondomicos

A sibita expansao dos ingressos de capital forneceu o financiamento necessirio 4
continuagao, de um modo socialmentc mais eficiente, dos programas de ajuste
estrutural iniciados por vérios paises na década de 80. Porém, esses ingressos
apresentaram alguns desafios com relagio a necessidade de se introduzirem meca-
nismos de protegao destinados a impedir o surgimento de crises financetras, garantir
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a cstabilidade e a sustentabilidade do equilibrio macroecondmico ¢ promover o
nvestimento. Uma questdo crescentemente relevante relaciona-se aos programas
antinflaciondrios bascados na valorizagio das taxas de cAmbio. '

Para a regido como um todo, a entrada de capital teve efeitos positivos de tipo
keynesiano, ao reduzir a restrigao cambial, permitindo que a capacidade produtiva
existente fosse usada mais plenamente e que, como resultado, a’produgio, a renda
€ o emprego melhorassem. O relaxamento da restrigio externa, a partir do inicio dos
anos 90, contribuiu para a recuperacio do crescimento econdmico, cuja taxa anual
subiu de 1,6% em 1983/90 para 3,4% em 1990/93 (ver Tabela 3, linha 17).

A recuperagao estd em grande parte baseada no fato de que a maior disponibili-
dade de poupangas externas possibiliton o financiamento de mais importagdes
associadas a um maior uso da capacidade produtiva existente, o que, por seu efeito
na produgdo e na renda, reativou a demanda agregada. O efeito de expansio foi geral
em toda a regido e particularmente forte em alguns pafses (por exemplo, Argentina,
Chile e Venezuela); entretanto, hd excecoes. O México — embora tenha experimen-
tado um ingresso particularmente grande de capitais privados — nio exibiu uma
recuperagao do crescimento durante o periodo. O grau em gque os ingressos de
capitais privados induzem ao crescimento é fortemente influenciado pelo hiato
existente entre o PIB e a capacidade produtiva, pela natureza das politicas econd-
micas internas, particularmente das macroccondmicas, pelas expectativas dos
agentes econdmicos, pelos desenvolvimentos politicos e por fatores externos, como
as relagoes de troca.

Desde 1990, o ingresso liquido de capital se expandiu, alcancando uma média
anual de cerca de US$ 62 bilhdes em 1992/93 (ver Tabela 1). Mais da metade do
ingresso liquido em 1991 foi para reconstituir as exauridas reservas internacionais
latino-americanas; essa fatia decresceu continuamente para 1/3 em 1993, pari passu
com a capacidade aumentada de absorcio da regiao. Essa capacidade, obviamente,
também foi melhorada pela significativa valorizagio das taxas de cambio permitida
ou forgada por vérios PLAs,

Uma vez que as relagdes de troca pioraram significativamente durante os anos 50
(ver Tabela 3, linha 4), ainda prevalece um considerivel hiato entre o PIB c arenda
nacional bruta (linhas 15 ¢ 16).

A taxa de investimento, por seu lado, somente em 1992 atingiu um nivel acima da
média de 1983/90. Além disso, somente para uns poucos paises da regido que
receberam grandes influxos de capital, como o Chile, esse aumento nos ingressos de
capital foi acompanhado por uma taxa de investimento comparativamente alta.
Resumindo, se compararmos 1983/90 com 1993, a poupanga liquida externa (fluxos
de capital menos aumento das reservas) aumentou em cerca de trés poutos percen-
tuais como proporgao do PIB, enquanto a taxa de investimento subin apenas um
ponto. O restante foi para o consumo ou para compensar as perdas nas relacoes de
troca.

Junto com a recuperagao econdmica, a velocidade com que os ingressos de capital
fecharam o hiato externo e geraram um superavit de fundos externos refletiu-se em

=

uma tendéncia a valorizagio da taxa de cimbio, rdpida reducao dos superavits
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TABELA 3

Ameérica Latina: indicadores macroeconémicos

1976/81 8390 91/93 1991 1992 1993
Em US§ milhoes de 1980
1. Ingresso liquido de capital 327 89 453 31,7 503 538
2. Variac&o das reservas -6,23 1,3 183 16,1 220 17,0
3. Poupangas externas (1-2)=8 261 76 270 157 283 369
4. Efeito das relagdes de troca® 55 304 556 494 553 621
5. Déficit comercial 43 -550 -489 -551 -451 -465
6. Servigos de fatores 16,2 344 266 274 251 273
7. Transferéncias sem r:ontrapartidab 06 22 63 60 69 60
8. Déficit na conta corrente (4+5+6-7)=3 261 76 270 157 283 3569
9. PIB 671,5 782,0 884,1 8569 8825 9128
10. RNB {9-4-6+7) 649,7 719,4 8082 7861 8090 8294
11. Consumo 513,3 595,4 6801 659,8 677,83 702,7
12. Investimento 1625 131,6 1550 1420 1594 1636
13. Excedente das despesas sobre a
produgéo (11+12-9)=5 43 550 -489 -551 -451 -465
14. Excedente das despesas sobre a renda
(11+12-10)=3 261 76 270 157 283 369
15. PIB per capita (US$ de 1980) 2.044 1999 2029 2004 2.025 2.057
16. RNB per capita (US$ de 1980) 1.978 1.834 1.841 1.824 1.841 1.856
17. Taxa de crescimento do PIB (%) 46 16 34 38 30 34
18. Taxa de crescimento das exportactes (g) 42° 56 66 50 79 68
19. Taxa de crescimento das importagdes {g) 51° 25 146 162 192 86
20. Exportagdes de mercadorias 81,8 1240 167,7 1556 168,0 179,4
21. ImportagGes de mercadorias 995 728 121,5 1045 1246 1353
{continua)
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1976/81 83/90 91/93 1991 1992 1993

Em % do PIB
1. Ingresso liquido de capital 49 11 51 37 57 59
2. Variagao das reservas 1,0 02 21 19 25 19
3. Poupangas externas (1-2)=8 39 09 3 1,8 32 40
4, Efeito das relagdes de troca® 08 39 63 56 63 68
5. Déficit comercial ' 06 70 55 64 51 51
6. Servigos de fatores 25 44 30 32 28 30
7. Transferéncias sem contrapanidab 01 03 07 07 08 07
8. Déficit na conta corrente (4 +5+6-7)=3 39 1,0 31 18 32 40
9 PIB 100,0 1000 100,0 100,0 1000 100,0
10. RNB (9-4-6+7) 968 920 914 918 917 909
11. Consumo 764 761 769 770 768 770
12. Investimento 242 169 175 166 181 178
13. Excedente das despesas sobre a
produgao (11+12-9)=5 06 70 -55 64 51 -51
14. Excedente das despesas sobre a renda
(11+12-10)=3 39 10 31 18 32 40

15. PIB per capita (US$ de 1980)

16. RNB per capita (US$ de 1980)

17. Taxa de crescimento do PIB (%)

18, Taxa de crescimento das exportagdes (g)

19, Taxa de crescimento das importagGes (g)

20. Exportagdes de mercadorias 122 159 19,0 182 190 197
21. Importacdes de mercadorias 118 93 137 122 141 148

FONTE: Cepal, com base nos nimeros dos balangos de pagamentos e das contas nacionais
de 19 paises.

*Recursos necessirios para cobrir as perdas resultantes do aumento de precos das
importagdes com relagdo as exportagdes por regido, medidas a pregos de 1980,

bCorresponde aos fluxos privados sob a forma de doagtes e a outras operagdes nac-oficiais.
“Corresponde as taxas anuais de crescimento entre 1981 e as médias de 1973/75,
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comerciais e aumento do déficit da conta corrente [ver Cepal (1994)]. Essas tendén-
cias refletiram, inicialmente, a recuperacgao dos niveis “normais” de demanda agre-
gada, de importagdes e da taxa de cimbio real, os quais se achavam condicionados
pelas restrigdes externas durante o periodo anterior. A continuagao da abundéncia
de capital, porém, tende a manter essas tendéncias ao longo do tempo, confrontando
as autoridades econdmicas com um dilema crucial para o futuro da estabilidade: se
o ingresso de capitais se reduzir, os niveis da demanda agregada e das importagoes,
assim como da taxa de cimbio, podem néo ser sustentéveis a médio prazo. Em seus
valores de equilibrio, essas varidveis deveriam refletir as condigbes dos mercados
monetérios e de bens produzidos domesticamente, bern como a disponibilidade de
poupangas externas, que depende da natureza permanente ou transitoria dos fluxos
de capital.

Durante 1991/93: ) foi dedicada 3 acumulagdo de reservas uma proporgao maior
dos ingressos de capital do que nos anos 70, moderando assim o impacto desses
recursos nas cconomias da regido; b) até 1992, o dispéndio interno cresceu mais
rapido que a produgio interna ¢ a renda nacional, reduzindo o superavit a pregos
constantcs da conta corrente nao-financeira ¢ dando lugar ao surgimento de um
déficit a precos correntes, pela primeira vez desde 1981; ¢ ¢) as poupancas nacionais
foram (moderadamente) deslocadas pelas poupangas externas, conforme refletido
no fato de o aumento no investimento total ter sido menor que o crescimento da
poupanca externa (ver Tabela 3).

Os efeitos des novos ingressos de capital ndo tém sido os mesmos em todos os
paises, 0 que estd associado tanto a0 acesso a esses recursos quanto também ao uso
que as economias das regides fizeram dos financiamentos internacionats. A capaci-
dade de absorver esses fluxos e as politicas seguidas pelos pafses tém sido afetadas
pelo estigio alcangado pelo pais no processo de ajuste econdmico. De fato, os
vinculos renovados com os mercados financeiros internacionais encontraram os
paiscs em ctapas diferentes de seus programas de ajuste.

4.2 - Abordagens de politica econdmica

Quando as autoridades se defrontam com uma abundéncia inesperada de financia-
mento externo, a qual consideram ser parcialmente transitéria ou com fluxoe rapido
demais para ser eficientemente absorvida pela economia, elas podem intervir em trés
niveis: em um primeiro, podem procurar moderar o impacto sobre a taxa de cimbio
através da compra de divisas (e.g., acumulando reservas) pelo Banco Central; em um
segundo, mais profundo, podem adotar politicas de esterilizagao {e.g., operagoes de
mercado aberto) para mitigar o impacto monetério do acimulo de reservas decor-
réntes da intervengio no primeiro nivel; ¢, em um terceiro, podem adotar politicas
de incentivos, e sobretaxas ou controles quantitativos para regular os ingressos de
capital, influenciando assim a sua composi¢io ¢ o volume. O objetivo € encorajar os
fluxos cujo volume seja consistente com a capacidade interna de absorgao da
economia, canalizando-o0s para projetos de investimento produtivos e, ao contrario,
desencorajando a entrada de capital de curto prazo.
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Em geral, dentro de um contexto de liberalizagdo financeira, os instrumentos
adotados tém-se¢ dirccionado primordialmente para os assim chamados primeiro ¢
segundo nfveis de intervengio. Dependendo da importancia atribuida  necessidade
de colocar freios a tendéncia de valorizacio do cimbio, as autoridades de vérios
PLAs tém realizado diferentes intervengées nos mercados de divisas e, além disso,
dependendo de haverem decidido seguir uma politica monetéria ativa ou passiva,
introduziram diferentes graus de intervengio para regular a demanda agregada.
Alguns paises regulamentaram também diretamente os fluxos de capital para in-
fluenciar sua composigio e pd-los mais alinhados com os préprios objetivos de
desenvolvimento.

As combinagdes possiveis entre o primeiro € o segundo nivel produzem ajustes
diferentes de politicas cambial ¢ monetéaria, que levam a distingdo entre as duas
alternativas principais de intervengao.

4.2.1 - Intervencao nao-esterilizada

O primeiro nivel de intervengio tem sido freqilentemente adotado por paises que
visam especialmente a estabilidade dos pregos, ancorando-a em uma taxa cambial
nominal fixa, ¢ que se encontram dispostos a aceitar uma politica monetéria passiva.
De fato, o Banco Central deve acumular reservas internacionais substanciais a
medida que compra divisas produzidas pelos ingressos de capital, sem esterilizar o
efeito monetario dessas operagdes. A expectativa é de que as taxas nacionais de juros
¢ de inflagdo convirjam rapidamente para os niveis internacionais.

Uma parte substancial do sucesso dessa estratégia dependerd fundamentalmente
da confianga dos agentes econdmicos na capacidade das autoridades monetarias de
manterem a taxa nominal de cimbio. O sucesso depende também da relacio cntre
a taxa nominal de cdmbio € ainflagio. Em face dos componentes inerciais da inflagio
¢/ou defasagens no ajustamento das importagdes — que podem fazer com que a base
monetiria se expanda além dos niveis desejéveis ou que os pregos dos produtos
importéveis permanegam altos —, 0 uso da taxa cambial como 4ncora para estabilizar
0s pregos pode causar uma forte valorizagao em termos reais, um excesso crescente
da demanda agregada e uma mudanga na composicao da producio desfavoravel aos
produtos comercializaveis. Uma aposta exagerada nessa abordagem de ataque a
inflagdo ¢ claramente uma estratégia de alto risco; se emergirem desequilibrios
importantes, as opgoes politicas freqilentemente se estreitam, limitando-se a uma
grave recessao ou amedidas corretivas abruptas ¢ desestabilizadoras. De fato, alguns
recomendariam a alternativa da agao direta sobre a inflagao por meio de politicas
fiscais, de renda e monetarias ativas. Como comentou Kenen (1993): “Nenhum
marinheiro sensato joga a dncora antes de a embarcagio parar de sc mexer”.

Embora na pratica os paises da regiao tenham usado diferentes combinagtes de
politicas, podem ser destacados o Chile, em 1979/82, ¢ a Argentina, nos arios 90, como
os que chegaram mais perto da forma pura desta alternativa. Os trade-offs enfrenta-
dos pela Argentina recentemente, pelo menos a médio prazo, tém sido rclativamente
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grandes [Fanelli e Machinea (1994)]. A inflag#o caiu radicalmente e a economia vem
experimentando uma considerdvel recuperagio no investimento ¢ na atividade
econdmica. Porém, a valorizagio da taxa cambial, combinada  liberalizagio das
importagdes, tem contribuido para uma marcante deterioracio dabalanga comerciat
¢ o déficit da conta corrente tem-se expandido, enquanto as poupangas interna e
nacional tém exibido uma tendéncia de queda. Como a atividade interna estd sendo
alimentada desproporcionalmente pelas poupangas externas, a trajetoria da econo-
mia depende enormemente da sustentabilidade dos fluxos de capital.

4.2.2 - Intervehgéo esterilizada

Esta abordagem envolve a esteriliza¢io dos efeitos monetdrios da acumulagdo de
reservas durante a expansao dos ingressos de capital. O objetivo € isolar o estoque
de moeda das grandes flutuagbes oriundas da mobilidade do capital estrangeiro.
Esse tipo de esterilizagao, s¢ eficaz, evita que as taxas internas de juros reais caiam
¢ limita a expansao da demanda agregada. Este segundo nivel de intervengéo foi o
preferido por paises que deixaram para tras uma conjuntura reccssiva: manter uma
politica monetéria ativa e, a0 mesmo tempo, uma posi¢ao mais cautelosa com relagao
aos ingressos de capital. Ele reflete uma preocupagao com o desenvolvimento
sustentado do setor de comercializiveis € com a canalizagio do capital estrangeiro
para poupangas ¢ investimentos (de preferéncia naquele setor).

Em economias que estdo fazendo pleno uso de sua capacidade produtiva, a
esterilizagao tem as vantagens de ajudar a controlar a demanda agregada ¢ evitar
maior valorizagao da taxa real de cdmbio. Porém, se persistirem as diferencas entre
as taxas de juros, os ingressos de capital continuardo a ser estimulados, gerando
maior necessidade de esterilizagdo; a0 mesmo tempo, a intervengo pode ser uma
fonte de déficits quase fiscais, ja que o Banco Central estara colocando papéis no
mercado interno a taxas de juros mais altas que as obtidas sobre suas reservas
internacionais.

A intervengdo esterilizada, portanto, nao é livre de problemas. Os conflitos
surgem com mais forca quando a flexibilidade do sistema fiscal é excessivamente
pequena para as autoridades econdmicas nacionai¢ poderem usar cssa politica para
compensar choques internos ou externos. O que ocorre nesses casos € que os outros
instrumentos de politica sdo sobrecarregados; de fato, as autoridades precisam
confiar somente nos instrumentos monetdrios e cambiais para moderar a demanda
agregada ou para estimular a economia. Um sistema fiscal mais flexivel permitiria
uma melhor combinagao de politicas e taxas de juros e de cimbio mais estaveis.

Na auséncia de uma politica fiscal flexivel, os problemas da intervengfo esterili-
zada sdo aumentados, salientando o dilema com que se defrontam as autoridades
econdmicas quando tentam controlar simultaneamente a taxa real de juros (como
instrumento monetario para implementacio de politicas de estabilizacio) ¢ a taxa
real de cAmbio (como instrumento de politica comercial para promogéo do cresci-
mento da produgio de bens comercializaveis). Se a taxa de juros consistente com o
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objetivo de debelar a inflagio (esterilizando os efeitos monetarios e acumulando
reservas) for mais alta que a taxa internacional ajustada as expectativas de desvalo-
rizagao, os ingressos de capital continuardo a exercer pressdo para valorizacio da
taxa real de cémbio, prejudicando assim o objetivo de competitividade do setor de
comercializaveis. De modo inverso, se se permitir que a taxa interna dc juros caia,
ambos os objetivos serdo frustrados, ja que gastos mais altos induzidos pelas taxas
de juros mais baixas pressionario os pregos e conduzirao também a uma valorizagio
real do cAmbio [Zahler (1992)].

E por essa razio que, na pratica, a alternativa de intervengio esterilizada tem sido
combinada com outras medidas de politica: &) politicas adicionais do primeiro nivel
de intervengdo, para influenciar o mercado de cimbio; b) do segundo nivel, para
regular a demanda agregada através de outros mecanismos além da taxa de juros; e
¢} do terceiro nivel, para modificar o volume e a composi¢ao dos {luxos de capital,
seja diretamente, através de restrigdes e gncargos dirigidos em particular ao capital
de curto prazo, seja indiretamente, gerando incerteza sobre a taxa de cimbio para
os investidores de curto prazo [ver Ffrench-Davis, Agosin ¢ Uthoff (1994)]. Dentre
as medidas possiveis, as seguintes sdo dignas de nota:

No primeiro nivel de intervencio, concebido para influenciar os efeitos sobre o
mercado de divisas: ) aumentar a demanda de divisas por meio de incentivos a safda
de capitais durante os periodos de superdvit, o que pode ser feito através do
relaxamento das regras que governam o investimento de nacionais fora do pais ¢ a
repatriacio dos IEDs e da autorizagio a varios devedores para efetuarem pagamen-
tos adiantados; b) encorajar investimentos intensivos em bens de capital ¢ insumos
importados; € ¢) criar mecanismos encorajadores de aumentos de produtividade que
compensem a valorizagio da taxa cambial.

No scgundo nivel de intervencao, cujo propdsito € controlar o impacto sobre a
demanda agregada: @) introduzir mecanismos de regulaco dos sistemas financeiros
para evitar os efeitos de distorgtes ¢ da natureza incompleta desses mercados, assim
cOmoO remover 0s mecanismos que permitem contornar as  regulamentagdes do
sistema financeiro [ver Cepal (1994, Caps. VII e XII)); b) impor disciplina fiscal,
evitando pressdo excessiva sobre a demanda; e ¢) suplementar a politica cambial com
pactos sociais relacionados a pregos e salarios (como no México).

No terceiro nivel de intervengio, designado para alterar a composigio dos fluxos
de capital: @) aplicar medidas cambiais indirctas destinadas a reduzir as entradas (¢
a estimular as saidas) de capitais de curto prazo, por meio da introducao de
incertezas quanto a evolugao a curto prazo das taxas cambiais, através da intervengao
do respectivo Banco Central na determinacao dessas taxas; ¢ b) adotar medidas
diretas impondo restrighes aos ingressos de capital, que podem assumir a forma de
exigéncia de reservas, sem juros, sobre os depdsitos bancarios ou outros créditos do
exterior e vérias cspécies de controles quantitativos (exigéncia de periodo minimo
de maturidade, volume minimo para emissao de titulos e regulamentagio da parti-
cipacao do capital estrangeiro no mercado de acgdes).

Entre os paises que optaram por uma intervengio ativa, o Chile € o que tem sido
mais persistente, mas outros, como Colombia, Costa Rica e México, também mere-
cem ser mencionados [ver Cepal (1994, Tabela X1.4)].
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O Chile é uma ilustragio de um pais que desenvolve uma bateria de politicas nos
trés niveis, por enguanto com excelentes resultados no que diz respeito ao cresci-
mento ¢ aumento da poupanga interna ¢ do investimento [Ffrench-Davis, Agosin e
Uthoff (1994)]. As autoridades chilenas optaram pela intervengio porque queriam
regular a atividade interna através de uma politica monetaria ativa € a0 mesmo tempo
apoiar o duramente conquistado impulso exportador do pais influenciando a deter-
minagio da taxa real de cAmbio a curto prazo. Esta estratégia se apodia em duas
suposigoes: @) a autoridade monetéria tem uma idéia melhor das tendéncias macroe-
condmicas futuras do balango de pagamentos e de seus efeitos a longo prazo sobre
a economia; ¢ b) seus objetivos sao de prazo fundamentalmente mais longo que os
dos agentes que operam em mercados de curto prazo [Zahler (1992)]. Portanto, em
face dos intensos ingressos de capital, as autoridades, interpretando que parte deles
tinha um carater permanente, permitiram alguma valorizacdo. Porém, moderaram
significativamente as dimensdes da mudanga, com uma intervengéo ativa ¢ bastante
abrangente, incluindo o uso de regulamentagdes sobre o capital de curte prazo.
Naturalmente, para moderar a valorizagio da taxa cambial, o pais teve que ser mais
flexivel em sua meta de reduzir a inflagio a um digito. Mas, com 13% cm 1993, a
inflacdo cstd bem administravel ¢ pode ser considerada baixa pelos padroes histori-
cos. Em conseqiidncia disso, a gestdo chilena dos fluxos de capital parece haver sido
particularmente eficaz até o inicio de 1994,

O México € um caso intermedirio entre o Chile ¢ a Argentina. Por um lado, tem
dado atengao preferencial 4 convergéncia da inflagio interna {com a dos Estados
Unidos). Entretanto, nio foi ao extremo de fixar a taxa nominal de cimbio como a
Argentina. Ainda que tenha havido uma considerével valorizagao real da taxa
cambial, isso tem sido moderado por graus significativos de intervengao nos niveis
dois ¢ trés [Gurria (1994)], embora menos abrangentes que no Chile. O resultado
foi, de fato, a obtengio de uma inflagio de um digito. No entanto, politicas monetaria
e fiscal muito rigidas, junto com problemas politicos em 1994, mantiveram baixo o
crescimento. Poderia, de fato, ser dito que o México introduziu elementos de gestao
heterodoxa dos fluxos de capital estrangeiro (como uma faixa na taxa de cimbio) um
pouco tarde.*

E motivo de preocupagio o fato de que, mesmo com uma taxa de crescimento
muito baixa (0,5% para o PIB em 1993), o déficit da conta corrente mexicano tenha
sido muito alto naquele ano. Embora a aprovagao do Nafta abra novas possibilidades
para a economia mexicana, o elevado nivel do déficit da conta corrente torna o pais
muito dependente de ingressos de capital estrangeiro, ficando assim vulnerave! a
qualquer declinio maior nesses fluxos de capital. Para ajudar a evitar tais declinios,
as autoridades econ{micas precisam usar taxas de juros altas, o que tem efeitos
negat1vos na ¢conomia interna.

4 Nio obstante, o sistema de bandas, junto com o funde de estabilizacio do cambio, mostrou-se
extremamente eficaz na emergéncia enfrentada pefo México no inicio de 1994,
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4.3 - Uma receita de politica para estabilidade e crescimento
sustentado

De um ponto de vista de politicas ptiblicas, 0 modo ideal de avaliar a resposta a
expansao dos ingressos de capital seria separar os componentes permanentes dos
temporirios. Se houver um fluxo permanente adicional, fendmenos a ele correlacio-
nados, como valoriza¢do da taxa real de cimbio, crescimento do déficit da conta
corrente ¢ aumento do consumo, poderido ser interpretados como ajustes estabiliza-
dores e, portanto, economicamente saudaveis. Se 0s fluxos de capital forem tempo-
rdrios, esses movimentos mencionados nas varigveis-chave causario distorgoes, ja
que criardo desequilibrios econdmicos ¢ a probabilidade de ajustes futuros desesta-
bilizadores e com custos potencialmente altos. Essa distingio é, sem diivida, muito
dificil de se fazer na prética. Porém, ha medidas de politica econdémica que podem
ter um impacto diferenciado sobre os fluxos de curto e longo prazos, ou sobre os
fluxos de investimentos produtivos cm oposi¢io aos puramente financeiros [ver
Ffrench-Davis, Agosin ¢ Uthoff (1994)].

A existéncia de externalidades e de outras grandcs imperfeigoes dos mercados
infernacionais de capitais da origem, entre outras coisas, a ciclos freqiientes de
abundéncia e escassez de recursos e a crises sistémicas, com o resultado de que
mesmo fluxos potencialmente permanentes podem desaparecer da noite para o dia
[Guttentag e Herring (1984)]. Assim sendo, € sempre aconselhdvel que os governos
tomem algum cuidado no que se referc a ingressos de capital, de modo a promover
uma situagao em que seus montantes agregados e principais componcntes sejam
consistentes com a estabilidade macroecondmica, o investimento e o crescimento
baseado na competitividade internacional. Particularmente se o tamanho ¢ a com-
posi¢ao dos fluxos de capital forem inconsistentes com esses pardmetros, mais cedo
ou mais tarde sua sustentabilidade poderd ser ameacada, tornando necessério que
se apele para ajustes socialmente dispendiosos. Esse problema do nivel e da quali-
dade da capacidade de absor¢do interna sobrepoe-se aos riscos inerentes aos
choques externos de curto prazo nos mercados financeiros internacionais.

Uma vez que os fluxos de capital podem afetar e ser afetados pelas varigveis
macroecondmicas, 0s governos deveriam tomar cuidado com duas frentes: primeiro,
deveriam evitar a situagdo em que os ingressos de capital criassem valores atipicos
(outliers) ou distor¢des significativas nos indicadores-chave macroecondmicos, como
0s juros e a taxa de cAmbio real, o endividamento setorial e nacional, a inflagio
(inclusive dos pregos dos ativos), o consumo, o investimento e a produgao de
comercializaveis; ¢, segundo, devem evitar o uso dos ingressos de capital como
principal instrumento para atingir metas rigidas ou extremas para uma finica variivel
ccondmica, especialmente durante um periodo prolongado de tempo; um caso
{reqiiente € o de se quebrar a inflagao por meio da valorizagio da taxa cambial. Ao
fazé-lo, outras varidveis importantes sio geralmente colocadas em desequilibrio,
afetando-se assim o préprio instrumento usado em primeiro lugar — os ingressos de
capital.

Os ingressos de capital, obviamente, nao sao sempre consistentes com os objetivos
de estabilidade macroecondmica em seu sentido amplo, de crescimento sustentavel
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e de justica social; justifica-se, portanto, um certo grau de “gestéio” governamental,
direta ou indireta, para mfluenciar o volume e a composigao desses fluxos. Houve
diversas experiéncias passadas, bem e malsucedidas, de aplicagio desta abordagem.
O que constitui um grau adequado de liberalizacio da conta de capital pode variar
no tempo, dependendo das condi¢des internas ¢ internactonais de curto prazo e do
nivel e das necessidades do desenvolvimento nacional.

Com relagao a velocidade segundo a qual a conta de capital deve ser liberalizada,
o processo deve ser também adequado a capacidade da economia de absorver e
distribuir eficientemente os recursos externos. Por exemplo, conforme discutido na
Se¢do 2, pode ser feita uma distingdo entre ingressos e saidas de capital e os
diferentes componentes de cada um desses fluxos [Williamson (1991)].

A liberalizacgao da conta de capital nos paises industrializados foi relativamente
lenta ¢ gradual, acclerando-sc somente nos Gltimos 10 anos, 4 medida que os
mercados de capitais se globalizaram. E interessante notar que Espanha, Portugal ¢
Irlanda introduziram certas restricbes aos movimentos de capital, em 1992, para
combaler a instabilidade das taxas cambiais. Uma vez que os objetivos de estabili-
dade foram alcancados, as restri¢es foram retiradas. Isso ressalta a importincia de
instrumentos flexiveis que, conforme as circunstincias, permitam quec algumas res-
trigdes tempordrias sejam mmpostas aos movimentos de capilal para dar apoio aos
esforgos para obter estabilidade macroecondmica.

E:m perfodos de recursos escassos, haveria justificativa para se procurarem modos
especificos ¢ mais genéricos de atrair fluxos de capital ¢ para se erigirem certas
barreiras i sva saida. A situagao na primeira metade de 1994, de fluxos reduzidos
para grande parte da América Latina, ilustra claramente quio rapido os fluxos
externos podem secar ¢ como — nessas circunstancias — é importante quc os
governos fagam esforgos especiais para atrair os fluxos de capital. O inverso seria
aplicdvel quando houvesse uma abundincia 6bvia de capital nos mercados, como no
periodo 1990/93 para muitos dos paises da América Latina: parece desejivel nessas
circunsténcias que certos tipos de ingressos fossem restringidos e alguns canais para
saidas fossem promovidos.

Ha vérios modos de se administrar os fluxos de capital. Quanto mais premente a
necessidade de controle e quanto menos desenvolvidas forem as politicas fiscal e
monetéria, tanto mais provavel serd a justificativa para o uso de regulamentagdes
diretas de certos tipos de fluxo de capital, mesmo que s6 temporariamente. E verdade
que controles de qualquer tipo sao freqiientemente considerados ineficientes e
passiveis de serem contornados por operagoes de mercado de capitais cada vez mais
sofisticadas. Mas, como diz Willlamson (1991, p.139), “afirmativas sobre a ineficicia
dos controles de capital sio enormemente exageradas”. Como foi antes mencionado,
ha obviamente custos envolvidos no uso desses instrumentos. Porém, cles devem ser
ponderados com relagdo aos beneficios sociais globais em termos de estabilidade
macroecondmica, investimento e crescimento, bem como em relacio A viabilidade
a confiabilidade de possiveis modos alternativos de se alcancar a mesma meta. Como
argumenta Zahler (1992), os possiveis custos microecondmicos da regulamentagio
dos movimentos do capital podem ser mais do que compensados pelos beneficios
resultantes de maior estabilidade macroecondmica. Naturalmente, o resultado liqui-
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do dependera da natureza do clima econdmico e da qualidade das politicas regula-
doras aplicadas.

A administragio dos fluxos de capital implica alguns custos. Porém, a experiéncia
tem mostrado que deixar sempre o mercado determinar o volume e a composigao
desses fluxos pode também implicar alguns custos, e estes podem ser muito maiores.
Nio hd um instrumento ou conjunto de instrumentos gue possam Operar com
eficiéncia total; em um mundo imperfeito, eles devem ser julgados por seus resulta-
dos gerais. Deve ser feito um uso pragmético dos instrumentos de politica que
oferecerem os maiores beneficios liqguidos em termos de estabilidade macroecond-
mica e crescimento, minimizando ao mesmo tempo os custos.

A reorganizagio dos sistemas financeiros, incluindo a abertura da conta de
capital, deve dar prioridade 4 canalizagdo de recursos para poupanga € investimen-
tos. Por isso, o relacionamento entre o sistema financeiro e as poupangas nacionais
e 05 processos de investimento, assim como entre o sistema financeiro interno e os
mercados externos, também merece cuidadosa consideragao.

No que concerne ao relacionamento entre os mercados financeiros ¢ a formagao
de capital para o desenvolvimento, uma estrutura institucional é necessaria para
completar ou aperfeicoar os mercados conforme dois critérios. O primeiro € que um
scgmento dindmico de longo prazo do mercado financeiro deve ser desenvolvido
para financiar projetos produtivos, ¢ que envolve o desencorajamento de segmentos
de curto prazo ¢ a concentragio no capital internacional de longo prazo acompa-
nhado pelo acesso 2 tecnologia ¢ a mercados de exportagdo. Isso € particularmente
relevante para firmas pequenas ¢ de médio porte desencorajadas pela segmentagao
do mercado de capitais. Para essa finalidade, instituicbes de crédito e mecanismos
de garantia s30 necessirios para fazer aquilo que os mercados de capital tém
fracassado em realizar espontaneamente. O segundo € que deve ser reconhecido
que, nos paises com mercados de acdes “emergentes”, a liberaliza¢ao financeira da
conta de capital, por sua abertura aos investimentos internacionais de portfolio, corre
o risco de aumentar cm demasia a divida externa ¢ criar flutuacdes excessivas no
mercado de agdes e na taxa de cAdmbio, Ingressos de capital estrangeiro em grande
escala para os mercados internos podem, ao mesmo tempo, detonar “bolhas no
mercado de agdes” e valorizagao da moeda local. O subseqiente declinio dos pregos
no mercado de agbes pode, por sua vez, causar saidas de capital e depreciagio da
moeda.

A preocupacgao com os riscos associados aos mercados financeiros, como a
geracio de “bolhas” especulativas, implica a necessidade de introduzir mecanismos
reguladores e de supervisio para assegurar a estabilidade das institui¢des financeiras
que operam nos mercados de capital. Tais mecanismos sdo particularmente essen-
cials As economias abertas de mercado. O fortalecimento da regulamentagao caute-
lar pode amenizar o risco acima e contribuir para um processo mais ordenado e
estavel de atrair investimentos de portfolio de outros paises. E claro que uma
regulamentacao eficaz exigird que os paises melhorem seus sistemas de monitoragao
dos fluxos de capital externos. Isso precisa ser feito ndo somente no nivel micro, para
instituigdes financeiras individuais, mas também no nivel macro, para garantir que o
volume e a composigio dos fluxos sejam consistentes com a estabilidade econdmica.
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Abstract

Latin America has enjoyed a booming expansion of capital flows during 1991/93. These inflows
overcame a binding external constraint that was contributing to low investment levels and to a
severe economic recession in the region. Nevertheless, these inflows have also had an unwelcome
effect on the evolution of exchange rates, the degree of control over the money supply, and,
possibly, future vulnerability to new external shocks. This article reviews the conceptual founda-
tions of the role of external capital flows in development and the issue of capital accouni opening
(Section 2), focuses on the sources of the recent boom in capital flows and some of the policy
implications that emerge from the supply side (Section 3), and appraises the current impact of
these capital flows on the economies of Latin America and the policy implications (Section 4).
Capital flows are clearly a crucial instrument in economic development. However, the intertem-
poral character of financial iransactions and incompleteness of markets contribute to making
finance one of the most imperfectly functioning in the market economy. Hence, improved
information, financial sector regulation and broad prudential macro management of financial
flows constitutes a public good for which there is a shared role for governments on the supply
side (creditor nations} and on the demand side {debtor nations).
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