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Resumo: O objetivo deste trabalho é apresentar o panorama do processo da liberaliza-
Gao financeira ocorrida na década de 1980 em diante. A anilise inicia a partir da concep-
¢ao dessa medida econdmica no mundo, além de relatar as consequéncias por meio de
evidéncias empiricas, estas baseadas em trabalhos direcionados a investigagao dos resul-
tados da liberaliza¢do da conta de capital feitas por varios autores de diferentes correntes
de pensamento econdmico. Esse material também trds, em particular, a trajetéria e os
resultados da implantacdo da liberaliza¢io financeira da conta de capital no Brasil até o
ano de 2005. De ante as andlises, conclui-se que tal decisio econdmica no Brasil, gerou
custos sociais elevados devido ao aumento na volatilidade da atividade econémica real,
além de ndo ser capaz de combater a inflagdo.
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Abstract: This study aims at presenting a view of the financial liberalization which took
place from the 1980’s on. The analysis begins at the conception of this economic measu-
re in the world, and also reports the consequences by means of empirical evidences based
onstudies directed towards the investigation of capital account liberalization performed
by several authors from different economic trains of thought. The material also focuses
on the trajectory and results of the implementation of capital account financial liberali-
zation in Brazil up to 2005. Based on these analyses, it is concluded that this economic
decision in Brazil generated high social costs due to the rise in volatility in real economic
activity, as well as proving infective at battling inflation.
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Introducao

Apds mais de dois anos de planejamento pelas autoridades econé-
micas dos Estados Unidos da América e do Reino Unido da Gra-Bretanha
com vistas a reconstru¢ao do pés-segunda guerra mundial, a Conferéncia
de Bretton Woods definiu o chamado Sistema Bretton Woods de gerencia-
mento econdmico internacional, estabelecendo, em julho de 1944, as re-
gras de um acordo para as relagdes comerciais e financeiras entre os paises
mais industrializados do mundo.

Para gerenciar o Sistema foram criadas duas institui¢oes: o Fundo
Monetario Internacional — FMI e o Banco Internacional de Reconstrugao
e Desenvolvimento — BIRD. Com tal acordo, o d6lar americano passou a
ser a moeda de referéncia do sistema financeiro mundial e os paises mem-
bros passaram a utilizd-lo para financiar os seus desequilibrios comerciais,
reduzindo os custos referentes 8 manuten¢do de uma cesta de moedas es-
trangeiras.

As principais disposigoes do Sistema Bretton Woods diziam respei-
to a obriga¢ao de cada pais adotar uma politica monetaria que mantivesse
a taxa de cambio de suas moedas dentro de um determinado parametro,
ou seja, de um esquema de paridades cambiais fixas, embora ajustdveis,
calcado no padrao délar-ouro e, também, na provisao, pelo Fundo Mone-
tario Internacional — FMI, de financiamentos para suportar dificuldades
temporarias de pagamentos.

Até meados dos anos 60 o Sistema Bretton Woods foi utilizado e
funcionou de acordo com o que foi acordado. No entanto, devido a proble-
mas financeiros dos Estados Unidos da América e das medidas adotadas
no sentido de soluciond-los, comecou a desabar o sistema de cambio fixo
acordado, levando entao a uma busca de alternativas para a crise. A solugao
encontrada por alguns paises foi a adogao de regimes cambiais intermedia-
rios, levando a um processo crescente de interdependéncia das economias
e uma revisao na condugao das politicas econdmicas.

A nova condugao levou ao processo de abertura externa a se desdo-
bra em dois componentes, a abertura comercial' para a livre mobilidade
dos fluxos de bens e servigos e a liberaliza¢do financeira® externa. Tanto
a abertura comercial, quanto a liberalizacao financeira externa, se enqua-
dram dentro das reformas que compdem a concepgao neoliberal de desen-
volvimento.

Associado a uma degradagao da conta corrente norte-americana, e
as importagoes crescendo mais rapido que as exportagdes, a quantidade

' Abertura comercial é composta por um conjunto de politicas para orientar a economia
rumo aos mercados internacionais, em um processo liderado pelas exportagdes.

2 Liberalizagdo financeira é quando os agentes, tanto residentes quanto nao-residentes, tém
a possibilidade de mudanga de direito de posse de ativos e passivos financeiros domésticos/
estrangeiros.
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de ddlares passou a exceder o estoque de ouro, com isto, diminuiu a von-
tade dos outros paises de deter ddlares. Por este motivo, levou a ser um
dos principais aspectos do conjunto de arranjos institucionais acordados
em Bretton Woods, o compromisso com a regulamentagao financeira nos
paises, ou seja, com o controle sobre os fluxos de capital. Porém, com o
término deste, os mercados financeiros aos poucos foram liberalizados e
passaram a ser integrados e interdependentes.

Ou seja, no inicio dos anos 70 comegou a ruir o sistema de cdmbio
fixo acordado. Desde entao houve um aumento da mobilidade de capital
e com a consequente derrocada do sistema tornou-se crescente a adogao
de regimes cambiais intermedidrios por diversos paises. Com ele veio o
crescente processo de interdependéncia das economias devido a acelera-
ao da globalizagao a partir do final do século XX levando a uma revisao na
condugao das politicas econdmicas. Dai surgem paises adotando a libera-
lizagao financeira.

Para Mantega (1998), a globalizagdo financeira empunhando as
bandeiras da liberalizacao e desregulamentagao e presidindo o arromba-
mento das portas das economias fechadas, gerou a integragao internacio-
nal dos mercados financeiros.

O conceito de liberalizagao financeira apareceu na década de 1970
nos trabalhos de McKinnon (1973) e Shaw (1973). Como principal argu-
mento de sustentagao estavam as taxas de juros, que deveriam ser atrativas
para os credores, de modo a permitir o aumento dos fundos disponiveis
para investimento, levando a uma alavancagem do crescimento econémi-
co. A liberalizagao financeira surge em contra ponto a repressao do setor
financeiro que impacta negativamente o crescimento. O processo de aber-
tura externa passava a ideia de que seria um instrumento bésico e eficaz
para impulsionar o crescimento econdmico.

Para Damasceno (2005), do ponto de vista tedrico, a defesa de um
desenho institucional para as economias domésticas, que permitia a livre
circulagao de capital entre as fronteiras, é fundamentada por modelos teo-
ricos que sublinham um conjunto de canais através dos quais a liberaliza-
¢ao da conta de capital levaria a melhoria na eficiéncia da alocagao de re-
cursos, estimulando o crescimento econdmico de longo prazo dos paises.

O argumento que justificava teoricamente o processo de liberaliza-
¢ao financeira, é que por meio dele se esperava que a maior flexibilidade de
precos, em particular nos mercados financeiros, assim, resultaria em am-
pliagao da eficiéncia na alocagao de recursos, garantindo aos paises trajetd-
rias de crescimento estavel e equilibrado.

Entretanto, através de politicas econdmicas independentes como
definir arbitrariamente as taxas de juros abaixo de seu nivel® podia acarre-
tar em redugao do crescimento econdémico, haja vista que o montante dos

? Taxas de juros praticados pelo pais para atrair capital.
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recursos disponiveis seria menor afetando diretamente o nivel de investi-
mentos. E uma das consequéncias seria atingir a poupanga, esta poderia ser
reduzida devido a uma diminui¢ao nos depdsitos bancérios fazendo com
que a qualidade do investimento afetaria em virtude da modificagao do
comportamento dos agentes financeiros.

Pires (2004) considera que, baseado no modelo de Mundell-Fle-
ming* nao hd uma combinagao factivel para realizar politicas econdmicas
independentes no mundo real quando se tem a conjugagao de trés con-
di¢oes — a mobilidade de capital, o cdmbio fixo e a autonomia. Portanto,
durante o sistema de Bretton Woods, a op¢ao encontrada foi a exclusao da
mobilidade de capital combinada a um sistema de taxas de cimbio fixas,
porém ajustdveis, com a autonomia de politicas econdémicas.

Antes mesmo daliberalizagio financeira Meyrelles Filho et al (2009)
citando (MOGGRIDGE, 1980) reforga que no contexto das discussdes
sobre a nova ordem financeira internacional que resultaram no arcabougo
institucional acordado em Bretton Woods, devia dar atengao para a natu-
reza especulativa dos mercados financeiros e para os possiveis perigos emi-
nentes a liberalizagdo financeira internacional.

O que tinha sentindo, pois, uma das consequéncias da liberalizagao
financeira foi a euforia dos investidores resultando uma geral valorizagao
especulativa dos precos dos ativos, extremamente alta taxas de juros reais,
e uma mudanga geral no agregado atividade econémica em diregao a ne-
gociagdo financeira e longe das atividades industriais (GRABEL, 1995).

Ap6s a liberalizagao financeira nos paises desenvolvidos, deu-se a
implementagao deste processo nos paises em desenvolvimento. Periodo
em que as economias dos paises em desenvolvimento, bem como a maioria
das economias dos paises da Organizagao para Cooperagao e Desenvolvi-
mento Econémico — OCDE programaram um amplo processo de liberali-
zagao financeira.

Nos paises em desenvolvimento, ap6s o processo de liberalizagao fi-
nanceira, surgiram vérios desafios para os formuladores de politicas. Den-
tre os desafios, destaca-se o excesso de liquidez no mercado de capital in-
ternacional durante os anos 1990, e as ligagoes entre volatilidade financeira
e os fluxos de capital de curto prazo. Além disso, os problemas associados
com o risco moral, a fragilidade financeira em intermedidrios®, os balangos
das empresas, bolhas de precos de ativos, booms de consumo e sobreva-
lorizagao da taxa de cambio real estavam intimamente ligado ao ciclo de
expansio e recessdo em fluxos de capital (DAVID, 2007).

Pois, de acordo com a legislagao do setor externo de cada pais, tem-
-se uma conversibilidade menor ou mais ampla de uma moedalocal, o que

* O modelo Mundell-Fleming agrega as condigdes de equilibrio simultdneo no mercado de
bens (IS), no mercado monetario (LM) e, no balango de pagamento (BP).

° Intermediarios financeiros sao as empresas prestadoras dos servigos que permitem aos
investidores atuar nos mercados de capital.
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refletiu na determina¢ao dos movimentos dos fluxos internacionais para
cada pais. O que levou a década de 1990 a ser marcada pela intensificagao
dos movimentos de capital internacional decorrente da configuragao de
um processo de maior integracao financeira e de desregulamentagao nas
diversas economias.

Com aimplementagao daliberalizagao financeira, houve uma trans-
formacao dos sistemas financeiros levando a introduzir novos principios
das finangas de mercado, inclusive mudangas institucionais nos paises em
desenvolvimento. Nesta nova realidade financeira, surgiram novos instru-
mentos nos mercados financeiros, e institui¢cdes financeiras internacionais
que tinham por objetivo a harmonizacao e melhoria das relagdes financei-
ras internacionais. E ndo somente isto, no novo cendrio, as empresas mul-
tinacionais aprofundaram sua conduta global, maximizando a divisao de
trabalho e de exploragao das oportunidades no conjunto dos mercados
(MANTEGA, 1998).

Cabe dizer que antes do estabelecimento de liberalizagao financeira e
da desregulamentagao do setor financeiro, nao havia competitividade entre
os bancos e as empresas de servigos. Os Bancos e Institui¢oes Financeiras es-
tavam sempre  frente das regulamentagdes, com isto tiravam proveitos e ob-
tinham rendas oligopolistas. Porem, com a implementagao da liberalizagao
financeira ligada com a inovagao financeira trouxe mais agentes e em virtu-
de das mudangas, os bancos e institui¢des financeiras tiveram que enfrentar
uma nova concorréncia: a da finanga de mercado. Portanto, as empresas ja
nao eram mais obrigadas a ser financiadas por empréstimos de bancos ou
usar o fluxo de caixa préprio, estas podiam comegar a emissao de titulos para
obter financiamento, sendo assim, as empresas tinham uma maior facilidade
de acesso aos mercados de capital e ao dinheiro (BAILLY, 2000).

Segundo Damasceno (2005), nas ultimas trés décadas (século pas-
sado), de modo geral, as economias nacionais moveram-se em diregio a
uma maior permissividade quanto a liberdade para a circulagao de capital
entre as fronteiras nacionais. O que levou a debates econdmicos contro-
versos em relacio de como ¢ inserido e operado a implementagao da li-
beraliza¢io financeira nas economias no mundo, com mais relevancia no
tratamento dispensado aos fluxos financeiros internacionais.

E com a elevagao do fluxo de capital nos anos 1990 e a ocorréncia de
crises de cardter financeiro em escala mundial despertaram o interesse para
vérias investigagoes tedrico-empiricas sobre o grau de exposi¢ao dos paises
e os efeitos dessa maior integracdo global (LAAN 2007).

No entanto, os paises em desenvolvimento continuaram a se mo-
ver na dire¢ao de novas liberalizagdes financeiras, pois, mesmo havendo
em alguns estudos, evidéncias de que paises em desenvolvimento ganham
com a globaliza¢ao financeira, eles devem proceder com cautela em uma
incremental e forma sequenciada.
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Liberalizacao financeira — conta de capital e algumas evidéncias

O processo de liberalizagao financeira também chamado de integra-
¢ao financeira engloba trés setores: mercado financeiro, o setor financeiro
doméstico e a “conta de capital”, tornando-se um sistema financeiro maior.

Dos trés setores envolvidos, a ideia da liberalizagao da conta de ca-
pital é que ela seria capaz de disciplinar a condugao da politica monetdria
para a busca da estabilidade de precos e assim ajudar paises de baixa renda
expandir o investimento e, consequentemente gerar maiores taxas de cres-
cimento economico.

A liberalizagao da conta de capital pode-se definir como a liberdade
em converter ativos financeiros locais em ativos financeiros estrangeiros
e, vice-versa, a uma determinada taxa de cimbio de mercado. Ou seja, é a
possibilidade de mudangca de direito de posse de ativos e passivos finan-
ceiros domésticos/estrangeiros (SCHNEIDER, 2000). Também pode ser
compreendida como a conversibilidade ou abertura da conta de capital do
balan¢o de pagamentos, pois a moeda nacional passa a ser livremente con-
versivel em moedas de outros paises. Assim, recursos podem ser enviados
e recebidos do exterior, sem quaisquer restri¢oes, pela via financeira da
conta de capital (GRABEL, 2003).

Segundo Mendonga (2006) a liberalizagdo da conta de capital deve
ser entendida como uma sinalizagao para os agentes econémicos de como
a politica monetdria é inserida e como serd conduzida no futuro. Em es-
pecifico, é esperado que os agentes econdmicos interpretassem a liberali-
zagao da conta de capital como um sinal do comprometimento do Banco
Central na condugao da politica monetaria para o combate a inflagao.

Para Téfoli (2008) baseado em (FISCHER, 2003; OBSTFELD,
1998; ROGOFF, 1999; SUMMERS, 2000) existem duas visdes com rela-
¢ao a abertura da conta de capital como uma escolha politica para as eco-
nomias emergentes: a primeira tem o enfoque no modelo de crescimento
neocldssico, sendo a ideia de que com a liberalizagao da conta de capital
facilita uma alocacao internacional mais eficiente de recursos e com isto
obter um impacto positivo sobre a trajetdria de crescimento da economia
do pais em desenvolvimento sendo este carente de capital.

A segunda visao é da eficiéncia alocativa, isto é, com a liberalizagao
os recursos que fluem dos paises desenvolvidos para os paises em desen-
volvimento, em que o capital é escasso e seu retorno ¢ elevado, leva a um
aumento tempordrio no investimento e no crescimento, gerando apenas
fluxos de capital especulativos.

O mesmo autor baseando em (BHAGWHATI, 1998; RODRIK,
1998; STIGLITZ, 2000) diz que a segunda visdo, somente é valida apenas
na auséncia de outras distor¢des nas economias, além das barreiras a livre
mobilidade do capital. Como existem varias outras distor¢des nos merca-
dos emergentes, segundo esta visao, as liberalizagoes geram apenas fluxos
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de capital especulativos que nao tém nenhum efeito sobre investimento,
produto ou qualquer outra varidvel real.

A forma de insergao e operagao das economias no mundo globa-
lizado é um tema controverso recorrente no debate econdmico contem-
poraneo, sobretudo no tratamento dispensado aos fluxos financeiros in-
ternacionais. E de acordo com a conversibilidade (menor ou mais ampla)
de uma moeda local, pode refletir na determina¢ao dos movimentos dos
fluxos internacionais para as nagoes (LAAN, 2007).

Movimento que pode ser benéfico para um pais por elevar os niveis
de investimento e de renda, mas, simultaneamente, impde desafios a po-
litica macroecondmica relacionada, por exemplo, a apreciacio da moeda
em regime de cambio flutuante, e a inflagio (LAAN, 2007). No entanto,
segundo Mendonga (2004) a liberalizagdo da conta de capital é capaz de
dar um combate efetivo a inflagdo no curto prazo, mas hd o risco de ha-
ver custos sociais elevados devido ao aumento na volatilidade da atividade
econOmica real.

Mishkin (2009) comenta que sem a globalizagao financeira, os pai-
ses em desenvolvimento nao sao capazes de realizar seu potencial, e sua po-
breza pode continuar a gerar ainda mais instabilidade e falhas nas relagoes
politicas com outras nagdes. A argumentagao do autor também passa pela
evidéncia de que o desenvolvimento financeiro e crescimento econdémico
estao fortemente ligados, e que para isto acontecer é através de melhorias
nalocagao de capital que produz maior produtividade total dos fatores do
que através de um maior investimento. Para os paises obterem sucesso, tém
que desenvolver boas institui¢des financeiras permitindo que o sistema
aloque capital de forma eficiente, e com isto a globalizagao financeira s6
ird ajudar promover o desenvolvimento institucional e se for conseguido
promover mais concorréncia nos mercados financeiros.

Governos de paises em desenvolvimento promoveram, nas dltimas
décadas, reformas politicas no sentido de liberalizar a conta capital, bus-
cando aumentar o montante de fluxos financeiros e, assim, os ganhos de
eficiéncia. Entretanto, ndo é consenso que o processo de integracio finan-
ceira internacional seja benéfico a todos os paises, especialmente no que
diz respeito aos paises menos desenvolvidos. Enquanto alguns estudos
aceitam como desejdvel a abertura financeira, com a restri¢ao de que esta
seja realizada de maneira lenta, outros questionam mesmo a validade dos
fluxos de capital ilimitados ja que estes poderiam facilitar e difundir even-
tuais crises (NADAL, 2009).

Em vidrias literaturas vé-se a importincia dos aspectos benéficos
da adogao de controles de capital para economias em desenvolvimento,
nelas se busca uma forma de constru¢ao e manuten¢io de um ambiente
macroecondmico estdvel permitindo a atragao de poupanca externa neces-
séria para o financiamento interno, sobretudo do investimento produtivo

(LAAN, 2007).
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Na busca do crescimento econdmico através da liberalizagao fi-
nanceira levou alguns tedricos como Fischer (1998) e Summers (2000)
a fazer trabalhos utilizando indicadores econémicos de vérios paises que
utilizaram este sistema, e a partir dos resultados encontrados defendem a
liberalizagao da conta de capital. Para os autores que defendem a liberali-
zagao financeira sob as previsdes do modelo de crescimento neoclassico,
este processo resulta na redugio permanente no custo do capital e aumen-
to tempordrio no investimento nos mercados emergentes.

Nadal (2009) ressalta que resultados de varios estudos sio conside-
ravelmente divergentes, refletindo, possivelmente, diferencas na quantida-
de e classificagao dos paises estudados, nos periodos de amostra, nas me-
todologias de estimagao e nos indices de controle de capital empregados.
A autora comenta que entre vérios trabalhos que ofereceram suporte para
a hipotese de que a liberalizagao da conta de capital promove crescimen-
to sdo aqueles de Quinn (1997), Klein e Oliver (2000), Edwards (2001),
Arteta et al (2001) e Bekaert et al (2001), e os trabalhos de maior impacto
que refutaram a mesma hipétese sio os de Rodrik (1998) e Kraay (1998).

Téfoli (2008) argumenta que mesmo ndo encontrando em traba-
lhos que buscam uma relagao empirica entre abertura da conta de capital
e crescimento econdmico nos paises emergentes, nao se pode contestar
a validade empirica das previsdes do modelo neocléssico sobre os efeitos
de crescimento da liberalizagdo. Para este autor, os modelos testam se a
politica da conta de capital tem efeitos permanentes sobre as diferencas
nas taxas de crescimento dos paises, estimando regressoes com dados pu-
ramente em cross section, e 0 mais agravante € que a teoria neocldssica nao
fornece base para a condugao destes testes.

Devido a varios resultados divergentes de estudos em diversos pai-
ses em relagao a liberalizagao das conta de capital, deve-se dar uma atengao
especial e uma revisao mais detalhada e cuidadosa da literatura, pois a con-
clusao de que a prova sobre os beneficios do crescimento da abertura da
conta de capital é inconclusivo e carece de robustez. Os argumentos de que
se deve olhar para os ganhos nao em um maior acesso ao financiamento
para investimentos domésticos, mas em beneficios indiretos que sao difi-
ceis de detectar com dados macroecondmicos (RODRIK, 2009).

Em muitos estudos realizados usando modelos pds-keynesianos
mostraram que a liberalizagao financeira provoca aumento da taxa de juros
real e deprime a taxa de crescimento. Prassad (2008) contribui dizendo
que muitos trabalhos sugerem pouca conexao de entrada de capital estran-
geiro com mais rapido crescimento econdémico nos paises que adotaram a
liberalizagao. O autor argumenta: entao, é abertura para os fluxos de capital
irrelevante? O autor afirma que provavelmente “nao”.

Segundo Rodrik (2009) as conclusdes de Prasad, Rajan e Subrama-
nian (2007) e Gourinchas e Jeanne (2007), jogam 4gua fria sobre a relagao
entre o capital estrangeiro e crescimento econdmico, estes autores mos-
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tram que o capital estrangeiro tende a ir para paises que experiéncia de
crescimento da produtividade nao ¢é alta, mas baixa.

Mendonga (2008) através do seu trabalho confirma que em conso-
ndncia com a falta de consenso verificada na literatura empirica, nao cor-
roboram a hipé6tese de que a liberaliza¢do financeira através da conta de
capital necessariamente estimula o crescimento econdmico. Pois, em cada
nagao ha diferente dependéncia do grau de abertura das economias ao co-
mércio internacional, desenvolvimento do sistema financeiro doméstico,
pratica de politicas econdmicas consideradas “sadias” pela literatura con-
vencional e estabilidade macroeconémica.

Parece cada vez mais claro que os beneficios da globalizacao finan-
ceira sao dificeis de encontrar. Esta globalizagao nao gerou aumento de
investimento ou de crescimento mais elevados em mercados emergentes,
ao contrario, paises que cresceram mais rapidamente tém sido aqueles que
confiam menos nos fluxos de capital (RODRIK, 2009).

Obstfeld (2008) relata que h4 também evidéncias de que a siste-
matica de abertura financeira pouco melhorou o bem estar indiretamen-
te através da promogao de reformas, garantia de institui¢oes econémicas
ou politicas. Da mesma forma, Laan (2007) citando (Prasad et al., 2003,
World Bank, 2005, Stiglitz et al.,, 2006) comenta que a constatagdo predo-
minante na literatura empirica é a de que a liberaliza¢ao financeira nao foi
capaz de produzir trajetdrias robustas e sustentaveis de crescimento como
inicialmente se esperava e, ademais, parece estar associada a instabilidade
macroecondmica e crises.

Para Bailly (2000) varios estudos demonstram que depois de um
movimento de liberalizagao financeira em muitos paises, o numero de
crises bancdrias aumentou significativamente. Além das crises financeiras
mais profundas e graves, essas crises tiveram um efeito direto e dramdtico,
desestabilizando o comércio e os investimentos internacionais. Esta autora
afirma que dois ter¢os dos paises membros do Fundo Monetério Interna-
cional — FMI, j4 tém enfrentado crises bancérias que levaram a perdas sig-
nificativas para a economia do pais.

Ap0s varias crises inclusive a do subprime®, os debates acerca dos be-
neficios da liberalizagao financeira e a desregulamenta¢do dos mercados
se acirraram sendo estes apontados por muitos autores como a principal
responsavel pela crise (SAMPAIO, 2009). Assim, grandes partes dos tra-
balhos académicos centraram-se na anélise do desempenho macroeconé-
mico dos paises em desenvolvimento e na eficdcia, ou nao, de controlar a
movimentagao do capital externo.

Prasad (2008) argumenta, mesmo em situagdes de economias apa-
rentemente sauddveis e bem geridas ha risco eminente de crises, e desta-

¢ Crise financeira desencadeada em 2006, a partir da quebra de instituigoes de crédito dos
Estados Unidos, que concediam empréstimos hipotecarios de alto risco, arrastando vérios
bancos para uma situagdo de insolvéncia e repercutindo fortemente sobre as bolsas de
valores de todo o mundo.
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ca a crise financeira do Leste Asidtico de 1997-1998, quando os paises da
Coréia do Sul foram engolidos por saidas de capital macigas e volatilidade
da moeda.

Para Grabel (2003) a crise financeira asidtica causou um ataque fu-
rioso com o modelo neoliberal de recursos financeiros. Em resposta a crise
e as criticas que se seguiram, economistas neocldssicos tém tido um enor-
me esfor¢o para demonstrar que a crise foi resultado de corrup¢ao, e mal
concebida intervengao estatal, e ndo de qualquer fundamentais imperfei-
¢des no modelo neoliberal.

Economistas heterodoxos encontram na crise todas as provas da fa-
léncia desse modelo, e que esta fez desencadear uma enxurrada de traba-
lhos heterodoxos que fundamentam essa afirmagio (Chang, 1998; Crotty
e Dymski, 1998; Crotty e Epstein, 1999; Grabel, 1999; Palma, 1998; Tay-
lor, 1998; Wade, 1998). A crise reflete contradigdes fundamentais na po-
litica financeira neoliberal bem compreendida pela economia heterodoxa,
particularmente pés-Teoria keynesiana (GRABEL, 1996).

Uma crise econdmica é a reversdo da situagdo econdmica de um
pais. Suas consequéncias sao multiplas; hd um aumento na taxa de desem-
prego, faléncias de companhias, declinio dos saldrios e do poder aquisitivo
dos consumidores. Tudo isso contribui para instauragao de um clima de
tensao social muito forte (BAILLY, 2000).

Neste contexto, tornou-se evidente que a plena abertura da conta
de capital pode ser associada ao aumento da volatilidade macroecondmica
e as limitagdes em graus de liberdade para a politica interna, o que levou
certo niimero de paises a (re)-adaptar regulamentos para conta de capital
(DAVID, 2007).

O risco de um investimento é um grande problema para os investi-
dores, estes buscam rentabilidade e principalmente seguranga nos investi-
mentos. E para alguns autores a desregulamentacao total da conta de ca-
pital reduziria a percep¢ao de risco por parte destes agentes econdmicos,
assim permitiria o envio de recursos para o exterior sem o risco de retengao
dos mesmos pelo Banco Central levando dessa forma um aumento do in-
vestimento e uma aceleragio do crescimento econdémico (ONO, 2005).

Em se tratando dos desafios a politica macroecondémica, Dua-
sa (2006) citando (COOPER, 1999) ressalta h4 necessidade do uso de
controles adequados sobre entradas e saidas de capital para fazer frente a
volatilidade e imprevisibilidade de movimentos do capital de curto prazo,
o que tem sido identificada como uma das principais causas das crises e
ineficiéncias na alocagao de recursos global.

Esta consciéncia, misturada com pressdes politicas, encorajou muitos
paises a manter os controles na posi¢ao, mesmo diante das tendéncias para a
liberalizagao generalizada dos anos de 1980 a 1990. Pois, o grau de liberaliza-
¢ao da conta de capital deve ser aquele que minimize de forma simultdnea a
taxa de inflagdo e a volatilidade do produto (MENDONGCA, 2004).
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Trajetoria da liberalizagao financeira no Brasil

No periodo de 1964 a 1985 o Brasil teve um crescimento econ6mi-
co anual médio préximo a 6%, o que lhe permitiu criar uma base industrial
solida, e consequentemente, um endividamento. O resultado levou o pais
para crise dos paises em desenvolvimento dos anos 80, obrigando o go-
verno a realizar na década de 90 algumas reformas. Na pauta das reformas
estava: a privatizagao de alguns servicos e de algumas empresas publicas;
disciplina fiscal e uma politica comercial mais aberta.

Antes da liberalizagao financeira feita no pais, a regulamentagao
cambial do Brasil passou por varias fases. Na década de 80 havia o mo-
nopolio do cambio pelo Banco Central, fortes desequilibrios nas contas
externas, sucessivas crises cambiais, controles cambiais rigorosos, mercado
paralelo aquecido, motivagao para prética de fraudes cambiais e inicio da
dualidade no mercado de cambio.

Com aimplementagao daliberaliza¢ao financeira no inicio dos anos
80, veio o Plano Cruzado e a economia entra em uma crise cambial que
acaba conduzindo & moratdria no inicio de 1987. Devido a esse motivo,
as autoridades monetdarias instituiram a Resolu¢do 1.289. O intuito era
atrair fluxos externos via pessoas fisicas, juridicos e fundos de investimen-
tos constituidos no exterior, de modo abrandar o problema de escassez de
reservas internacionais (D’ALMEIDA, 1999).

Para Bresser-Pereira (2002), a estabilidade monetaria alcancada
pelo governo Fernando Henrique Cardoso foi a base para sustentar a nova
fase de desenvolvimento brasileiro. A partir da implementagao do plano
Real implicou mudanga no regime de politica econdmica. Ap6s a abertura
da economia, o plano teve virias etapas, dentre elas, a estabilizacao dos
precos através da neutralizagao da inércia e de uma 4ncora cambial somada
ajuros elevados, pois, a prioridade era a estabilizagao de pregos. Outra eta-
pa consistiu em abandonar o cambio rigido e efetuado significativo ajuste
fiscal. Com isso liberou-se a politica monetdria (taxa de juros) para objeti-
vos internos, e o cimbio flutuante poderia equilibrar o setor externo.

Surge entiao em 1994 através de uma medida proviséria o Plano
Real, plano que tinha como objetivo a estabiliza¢iao econdmica, e no plano,
foiinstituida a Unidade Real de Valor — URV, estabelecendo regras de con-
versao e uso de valores monetarios, iniciando a desindexac¢ao da economia,
e posteriormente o langamento de uma nova moeda, o Real. Moeda que
inicialmente tinha paridade ancorada no ddlar, o que favoreceu a abertura
financeira e privatizagdes de varios setores e alivio nas restri¢des e facilida-
des para investidores estrangeiros.

Este plano favoreceu a eliminagao gradual das normas que restrin-
giam a movimentagao de capital. Também teve efeito imediato sobre as
contas externas do pais, de um saldo negativo para positivo.
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Através do plano Real, novos rumos foram dados e apés quase uma
década de escassez de fluxos de capital para o Brasil, de 1983 a 1991, o pais
é reintegrado aos fluxos internacionais de capital dando inicio ao processo
de liberalizagao de sua conta de capital. Acompanhando a tendéncia com
um processo notdrio de liberalizagao financeira, o pais criou num primeiro
momento, condigdes favordveis aos influxos de capital internacionais, com-
plementado posteriormente, pela desregulamentagao mais acentuada dos
fluxos de residentes a partir do ano 2000, no intuito da acelera¢ao do cresci-
mento econdmico e da cria¢io de uma maior estabilidade macroecondmica.

Segundo Franco (2003) foi improdutivo os esfor¢os de consolida-
ao dalegislagao em vigor que chegaram a ser iniciados em 1996, com vis-
tas ao desenho de uma quarta lei monetaria do Plano Real dispondo sobre
o relacionamento entre moeda nacional e estrangeira.

Em 1995, o governo aumentou algumas aliquotas de importagao de-
vido aos imensos déficits comerciais incorridos no final do ano anterior e
ao mesmo tempo foram reduzidas as aliquotas de diversos insumos.

Ao final da década de 90 veio uma onda de especulagao e uma desvalo-
rizagao da moeda o que nao conseguiu deter a queda, colocando em panico
os mercados bolsistas. Com o aumento da mobilidade de capital tornou-se
crescente a adogao de regimes cambiais intermedidrios por diversos paises.
Independente da opgao utilizada para o regime de cimbio nao é possivel des-
prezar a mobilidade de capital em um mundo globalizado. A mobilidade de
capital tem o efeito de reduzir a autonomia das politicas econdmicas domés-
ticas. Este resultado foi classificado por Dornbusch (1998) como o primeiro
corolério da mobilidade de capital (MENDONGCA, 2004).

Nesse periodo o Brasil faz uso do cambio flutuante. A justificativa
para esse comportamento se deu ao fato de que tal estrutura nao criava os
desalinhamentos excessivos de um regime de cimbio flutuante e permitia
alguma independéncia para a realizagao de politicas econdmicas.

Para Bresser-Pereira (2002) com a nova liberdade conseguida coma
flutuacao do cambio para desenvolver uma politica monetdria voltada para
aredugao da taxa de juros e com a depreciagao do real, a taxa de juros de-
veria ter caido, mas tal previsao, nao aconteceu. Nesse regime, o equilibrio
fiscal (intertemporal) é fundamental para manter a estabilidade macroeco-
ndmica, ou seja, manter a taxa de inflagao baixa e conter a expectativa de
desvalorizagao cambial. Vale ressaltar que, para se obter equilibrio fiscal é
necessario que haja superavit primdrio e a manutencao da divida publica
em nivel sustentdvel e sob controle.

Controles de capital representam uma estratégia que cria restrigoes
a liberdade dos agentes em converter seus ativos a uma determinada taxa
de cimbio. Esta estratégia pode ser uma alternativa importante para a ma-
nuten¢ao da estabilidade macroeconémica em uma situagao de fuga de
capital ou em uma situagio de influxo excessivo de capital na economia
(PIRES, 2004).
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Ha4 o risco cambial e este se refere a possibilidade de que a moeda
de um pais pode experimentar um precipitado declinio no valor. Este risco
¢ um atributo de qualquer tipo de regime cambial, desde que o governo
mantenha plena convertibilidade da moeda. Que as taxas de cambio flu-
tuante apresentam risco cambial é bastante dbvio, mas, como enfatizou
Friedman em 1953, e como eventos na Asia ressaltaram, atrelar uma moe-
da nio elimina o risco cambial (GRABEL, 2003).

No Brasil a liberalizagao total do sistema financeiro ocorreu em
1998, durante as crises financeiras da Asia e Russa. No final dos anos 90 o
governo brasileiro teve que pedir ajuda as instituigdes financeiras, sendo o
Fundo Monetério Internacional — FMI prestando assisténcia sob reserva
de reformas estruturais drasticas. O pais se apresenta em crise, um cresci-
mento lento e a inflagao foi considerada um dos problemas mais nocivos.
Neste periodo o saldo da balan¢a comercial ficou em um patamar defici-
tario, a divida externa em um nivel muito alto e houve fuga de capital es-
trangeiros. Os investidores optaram por nao investir capital neste mercado
muito arriscado e volatil.

Vale destacar que, embora a flutuagao cambial permita maior poder
de discri¢ao as autoridades monetarias, nao deve ser desprezado o custo
referente ao possivel distanciamento da taxa de cimbio em relagao a sua
taxa de equilibrio, ou seja, a taxa de cimbio consistente com a estabilidade
de pregos e com o equilibrio do balango de pagamentos (PIRES, 2004).

A probabilidade de que os detentores de ativos financeiros liquidos
vao vender as suas participagdes em massa em face da dificuldade perce-
bida, é considerada como risco de fuga. Esta situagao se torna mais grave
quando os governos nao restringem o influxo de capital liquido e dos flu-
xos de capital de curto prazo que estao sujeitos a rapida reversao. A fuga
cria uma profecia autorrealizivel, esvazia os valores de ativos e garantias
de empréstimo, induz a angustia econdmica e eleva o ambiente de risco.
O risco de fuga pode interagir com o risco cambial e assim tornar a eco-
nomia vulnerédvel, e gerar uma crise financeira. Uma saida inicial da moeda
é, portanto, susceptivel de desencadear um pénico que aprofunda as preo-
cupagdes dos investidores sobre adequagio de reserva (GRABEL, 2003).

Posteriormente, no fim dos anos 90 ocorreu o fim do monopélio do
cambio pelo Banco Central do Brasil - BCB, criagao de mercado de cam-
bio de taxas livres, continuidade dos controles cambiais, aperfeicoamento
de algumas regras cambiais, coexisténcia de dois mercados oficiais de cAm-
bio, implantagao do regime de cimbio flutuante.

No inicio de 2001 o valor nominal da moeda continuava pratica-
mente igual a0 que prevalecia no inicio de 1999 (D’ALMEIDA, 2006).

Nos meados de 2002, atingido por temores de que a crise econémica
da Argentina se espalhava por todos os paises da América do Sul, o Fundo
Monetario Internacional — FMI langou uma proposta para “salvar” o pais.
Juntamente com esta proposta o FMI forgou o pais a fazer uma reorgani-
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zagao e reformas de maneira estrutural, onde se teria que limitar os gastos
do governo para evitar a inflagao e os déficits, aumentar as taxas de juros
para atrair investidores estrangeiros, aumentar o nimero de contribuintes
fiscais e taxas, promover a desvalorizagao cambial com a finalidade de im-
pulsionar as exportagdes, redugao de tarifas, promover a criagao individual
e deixar o mercado trabalhar sobre as regras de concorréncia.

A moeda passou por um processo de depreciagao frente ao délar,
sem implicar o choque cambial, mas suficiente para contribuir para uma
nova redugdo do déficit em transag¢des correntes, desta vez ainda maior do
que ap6s a adogio do cambio flutuante (D’ALMEIDA, 2006).

Em 2002, Bresser-Pereira previa que devido as sucessivas crises finan-
ceiras, a presente recessao global e a redugao do fluxo de capital para paises
em desenvolvimento, no minimo, seriam muito instdveis nos préximos anos.
No 4mbito interno, o elevado endividamento externo chegava ao seulimite e
ja estava impondo uma séria restrigao externa a economia brasileira.

Risco de contdgio se refere a ameaca que um pais vai ser vitima de
financeiras e instabilidade macroeconémicas que se origina em outro lu-
gar. Enquanto a abertura financeira é portador de risco de contagio, sua
gravidade depende da extensao da fuga e do risco de fragilidade que ca-
racteriza a economia. E ndo menos do que isto, ha o risco de fragilidade,
o que se refere a vulnerabilidade dos mutudrios privados e publicos, gera
uma economia de choques internos ou externos o que compromete a ca-
pacidade do pais de cumprir as obrigagoes atuais. Paises podem reduzir os
riscos, gerindo o grau de abertura financeira e reduzindo a vulnerabilidade
da moeda (GRABEL, 2003).

A partir de 2005 o Conselho Monetario Nacional - CMN adotou
uma série de medidas liberalizantes direcionando o pais na conversibilida-
de plena da conta de capital. Dentre as varias medidas, tem a unificagao dos
mercados cambiais (o livre e o flutuante), implantacio de nova filosofia
cambial, liberdade cambial, foram observados os principios da legalidade,
fundamentagao econdmica e respaldo documental, a extingao das contas
CC-S§ das instituigoes financeiras, aumento de prazo para cobertura cam-
bial, faculdade prevista em lei para 0 CMN definir regras para cobertura
cambial das exportagdes brasileiras, fim das multas nas operagdes de im-
portagao, fim dos controles cambiais focados na “moeda estrangeira”, in-
tensificagao do processo do uso do Real em transagdes externas.

Evidéncias empiricas apos a liberaliza¢ao da conta
de capital no Brasil

Nos tltimos anos tem havido muitos estudos e debates sobre os re-

sultados da liberalizagao da conta de capital, e o quanto que esta medida
tem restringido a politica econdmica. Este trabalho apresenta através de
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referéncias bibliograficas alguns argumentos e evidéncias para o Brasil.

Iniciando com o trabalho de Verissimo (2004) em que verificou do
periodo de 1995 a 2002 sobre os fluxos de capital para o Brasil, estes apre-
sentaram durante os anos 90 uma significativa mudanga de comportamen-
to, quando na primeira metade da década, os fluxos de portfélio represen-
taram a principal fonte de ingresso de capital para o Brasil, ao passo que,
a partir da segunda metade da década, tais fluxos perderam importancia
relativa aos fluxos para investimento direto estrangeiro.

Laan (2007) citando Ferrari Filho et al (2005), diz que a liberaliza-
¢ao financeira tem sido frequentemente associada & maior instabilidade,
pelo fato de os fluxos de capital serem fortemente pro-ciclicos. Essa carac-
teristica exacerba as flutuagdes econdmicas, quando nao as causa, ao mes-
mo tempo em que expde 0s paises as vicissitudes associadas a mudangas
nas circunstancias econdmicas externas a cada economia.

Em relagao aos fluxos de capital de portfdlio e as varidveis paridade
descoberta da taxa de juros, risco-pais e legislagao de capital, Verissimo
(2004) relata que os resultados obtidos do seu trabalho através da analise
empirica, confirmam a hipdtese de pouca relevincia da utilizagao de uma
legislagao mais liberalizante em explicar os fluxos de portfélio no periodo
1995-2002, uma vez que as alteragdes em tal legislacao nao resultaram na
maior atragao de capital de portfélio para o Brasil. E os choques externos e
o enxugamento de liquidez no cendrio internacional podem explicar o re-
sultado de que o volume de investimento estrangeiro em portfélio pareceu
nao reagir as mudangas da legislagao.

Para o periodo de 1995 a 2005, Laan (2007) constatou que a am-
pliagao do grau de conversibilidade da conta capital do pais no periodo
estudado, constituiu uma evidéncia de geragao de beneficios para o cres-
cimento econdmico e a redugdo de volatilidade macroecondmica, e inclu-
sive, a indicar uma relagao robusta do aumento dos fluxos financeiros com
a maior oscilagao da taxa de cAmbio. O estudo desse autor, verificou que a
experiéncia brasileira na liberalizagao financeira, pareceu estar vinculada a
um aumento na taxa de juros, e nao a sua redugao.

Este mesmo autor comenta que os resultados apresentados em seu
trabalho vao ao encontro da tendéncia predominante na literatura, em que
nao se consegue estabelecer uma relagao causal positiva e robusta entre a
liberalizagao financeira e o crescimento econdmico, realgando o comenté-
rio que a globalizagao financeira tem pouca vinculagao com o crescimento.

No ano de 2002 Bresser-Pereira fez consideragdes a respeito dos
acontecidos econdmicos da época e de que o pais ndo poderd mais pos-
tergar ajustes. Bresser afirmava, caso nao tenha novas medidas economi-
cas, em poucos anos o crescimento explosivo da divida externa conduzira
a dramdticas redu¢des no consumo e investimento, por este motivo nao ha
alternativa senio estancar o seu crescimento (relativo ao PIB) mediante
a reducao no déficit de transagdes correntes, o qual serd efetivada com a
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implantagao de uma politica ativa de exportagdes e substitui¢ao de impor-
tagoes competitivas. Dessa forma, numa fase inicial de transi¢ao, o aumen-
to das exportagdes e a substitui¢io das importagdes serdo os motores do
crescimento.

Em relagao as medidas adotadas pelo CMN em 2008, estas possi-
bilitaram cobertura cambial das exportagdes brasileiras, que resultou na
possibilidade de manutengao no exterior de 100% da receita de exportagao
e varias operagoes em moeda nacional: faculdade para emissao de Regis-
tro de Exportagao em reais, débitos e créditos em conta mantida em reais
por nao residentes; ordens de pagamentos em reais oriundos do exterior;
langamentos de titulos e empréstimos no exterior referenciados em reais;
faculdade para os bancos brasileiros comprarem e venderem moeda es-
trangeira com entrega/recebimento do contravalor em espécie.

Laan (2011) ressalta, mesmo que a desregulamentacio da conta ca-
pital tenha sido implementada com o intuito de alavancar fluxos de capi-
tal, na verdade nao foi uma condigao para a integragao financeira. O autor
considera que as variagdes no nivel de controles de capital nos mercados
emergentes sao aparentemente irrelevantes para determinar os fluxos de
capital. E citando Faria et al (2009) os fluxos financeiros responderam
positivamente ao nivel de atividade, independente do nivel de regulagao
financeira, alinhando-se ao entendimento para os quais os fluxos respon-
dem predominantemente a fatores outros e nao apenas a desregulagao da
conta de capital.

Mendonga (2006) através do seu trabalho relata que as evidéncias
empiricas encontradas para o caso brasileiro mostram que os possiveis be-
neficios para o controle da inflagdo nao se apresentaram efetivos. A adogao
de controles de capital estd associada a uma atenuagio da pressao inflacio-
naria. Em relagao ao regime cambial, as evidéncias apontam para uma rela-
¢ao permanente entre controles de capital e reduc¢ao da inflagao durante o
periodo em que o cdmbio permaneceu flutuante.

Para D’Almeida (2006) aliberalizagio da conta de capital tem impli-
cado a precarizagao do financiamento do balango de pagamentos brasilei-
ro, nao somente pela forma como ele tem sido financiado, mas, também,
pela auséncia de controle dos fluxos de capital.

Sicsu (2002) comenta que o regime de flutuagdo cambial no Brasil,
nessa época, foi caracterizado por dar a taxa de cimbio uma trajetdria ex-
tremamente volatil com tendéncia ascendente. Desta forma, este regime
impos uma restrigao a politica fiscal. Quando hd incerteza em relagao ao
cambio, os agentes financeiros reagem se dolarizando, no caso brasileiro, o
Banco Central, para conter a fuga de capital, responde com a elevagao da
taxa de juros elevando o estoque da divida que é indexada, em sua grande
parte, a taxa Selic.

Em relagio a politica fiscal, Pires (2006) comenta que a liberalizagio
da conta de capital devido a volatilidade cambial com tendéncia crescente
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causou uma agao preventiva-conservadora da autoridade fiscal brasileira.
Mesmo facilitando o financiamento do déficit, a liberalizagao da conta de
capital gerou uma externalidade, longos distanciamentos da taxa de cim-
bio em relagao ao seu valor de equilibrio com seus efeitos negativos sobre
ainflagao, expectativas e crescimento econdémico o que acabou por restrin-
gir a atuagao da politica fiscal brasileira no periodo recente. Entretanto, um
resultado interessante é que o regime de flutuacao cambial tem sido um
fator responsavel pela recente restri¢ao imposta pelos mercados financei-
ros a politica fiscal.

Sampaio (2009) relata em seu trabalho, estudos feitos envolvendo
diferentes paises e periodos e os relacionados ao Brasil, nao apresentam
evidéncias seguras acerca dos benéficos e maléficos da liberalizagao finan-
ceira. O autor comenta, as conclusdes dos estudos analisados mostram uma
nao afirmagao em que aliberalizagao financeira trouxe mais beneficios que
prejuizos ao Brasil, uma vez que os trabalhos analisados forneceram mais
evidéncias indicando efeitos perversos que beneficios desse processo.

Consideracoes finais

Esta revisao bibliogréfica sobre a liberalizagao financeira em particular
na conta de capital no Brasil, verificou que esta medida econdmica foi pre-
cedida de uma crise financeira, e durante e apds a instalagao dessa medida
gerou custos sociais elevados devido ao aumento na volatilidade da atividade
econdmica real, e ndo se mostrou capaz de combater a inflagao.

A literatura pesquisada mostrou fortes evidéncias que a estratégia de
liberalizagao da conta de capital e flutuagao cambial nao apresentaram rela-
ao entre crescimento econdmico e desenvolvimento no Brasil. Além do pais
apresentar um fraco desempenho macroecondmico, ou seja, um trade-off en-
tre estabilidade e crescimento nio ter sido estabelecido, embora os criticos
de controles financeiros, muitas vezes implicitamente assumem que houve.

A tarefa diante de decisores politicos é determinar medidas que mi-
nimizem os riscos para a que a economia nao seja mais vulnerdvel. Muito
obvio, mas importante dizer é que o fortalecimento da regulamentagao de
forma cautelosa pode amenizar os riscos e contribuir para um processo mais
ordenado e estavel de atrair investimentos de portfélio de outros paises.

Entende-se que o Brasil nao deve se fechar ao fluxo de capital, mas
uma continuada discussao em torno de principios regulamentadores, de
forma a evitar as enormes brechas que produziram turbuléncias.

Deve-se buscar um nivel de abertura que permita reduzir os cus-
tos da abertura financeira, pois os investidores estrangeiros buscam esta-
bilidade e previsibilidade, assim os paises com bom funcionamento dos
controles financeiros podem ter uma vantagem comparativa na atragao de
influxos de capital e com a entrada destes possa permitir que os beneficios
realmente aparegam.
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Finalmente,éimportantesemprepesaroscustosreaisdeinstabilidadee
crise contra os custos potenciais de crescimento mais lento e sustentavel.
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