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Armadilhas
da abertura
financeira

os ultimos 20 anos, a onda de desregulamentacao tem atin-
gido os mercados centrais. As palavras de ordem passaram
a ser abertura comercial, liberalizacao das contas de capi-

tal, descompressao dos sistemas financeiros domesticos, reforma do
Estado, abandono das politicas intervencionistas e cambio flutuante.
Todos os paises, incluindo o Brasil, foram afetados por essas novas
obrigacOes econdmicas. Este artigo analisa o impacto da liberalizacéo
do mercado sobre o crescimento econdmico brasileiro.

por Luiz Gonzaga Belluzzo Unicamp

Em um sistema internacional “regulado”, como o desenha-
do em 1944, em Bretton Woods, as regras do jogo eram as
seguintes: taxas fixas, mas ajustaveis, de cdmbio; limitada
mobilidade de capitais; e cobertura de déficits em transa-
¢Oes correntes (problemas de liquidez) atendida por uma
instituicdo publica multilateral.

Céambio e juros, nesse sistema, eram pre¢os-ancora, cujas
relativas estabilidade e previsibilidade eram vistas como essen-
ciais para a formacéo das expectativas dos possuidores de ri-
queza envolvidos nas decisdes de producéo e investimento.

Em sua concepgdo original, 0 Fundo Monetério Inter-
nacional deveria funcionar, portanto, como um provedor de
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liquidez aos paises com desequilibrio de curto prazo no ba-
lanco de pagamentos. O artigo VII de seus estatutos —a cha-
mada clausula da “moeda escassa” — previa, sim, a adogéo de
controles cambiais em situacdes de agudo desequilibrio do
balango de pagamentos.

Esse modo de regulagdo tinha como objetivo impedir
que condicionantes ou choques externos passassem a co-
mandar a politica econdmica doméstica e a definir a trajeto-
ria das economias nacionais. Os controles cambiais — sobre-
tudo na conta de capital — eram prética corrente: as politicas
monetérias e fiscais e os sistemas financeiros nacionais deve-
riam estar voltados para a sustentacdo de taxas elevadas de
crescimento econdmico e para a maximizacdo do bem-estar
dos cidadéos.

No admiravel mundo novo, de ajustamentos
rapidos e alta volatilidade de precos dos
ativos, paises dotados de moedas frageis,
com desprezivel participacao nas transacoes

internacionais, encontram-se diante do risco

de uma procissao de desgracas.

A desregulamentacao da economia. Nos Ultimos
20 anos, a desregulamentacdo dos mercados e a crescente
liberalizagdo dos movimentos de capitais entre as principais
pracas de negécios assumiram uma velocidade espantosa.
Nos paises centrais, ao contrario da “globalizagéo financeira”
do ultimo quartel do século XIX — que instituiu o padréo-
ouro e seu sistema de taxas fixas —, 0s regimes cambiais ca-
minharam na direcdo de um sistema de taxas flutuantes. Tra-
tava-se de escapar das aporias da “trindade impossivel”, ou
seja, da convivéncia entre taxas fixas, mobilidade de capitais
e autonomia da politica monetaria doméstica.

A desregulamentacdo financeira, a0 mesmo tempo, rom-
peu os diques de seguranga erigidos depois da crise dos anos
1930. Essas restricdes buscavam impedir que os bancos co-
merciais se envolvessem no financiamento de posi¢des
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“especulativas” nos mercados de riqueza (acBes e imdveis),
com consequéncias indesejaveis para a solidez dos sistemas
bancarios. A queda das barreiras que separavam os bancos
comerciais dos bancos de investimento e de neg6cios susci-
tou, como era previsivel, a formacéo de bolhas nos mercados
de ativos, elevando o risco de crises sistémicas.

Em um movimento sincronizado, o FMI e 0 Banco Mun-
dial —em nome das chamadas politicas estruturais — dedica-
ram-se a pressionar os paises da periferia com o propdsito de
obriga-los, entre outras coisas, a eliminar os controles ou
obstéculos a livre entrada e saida de capitais.

As palavras de ordem do “novo consenso” eram: aber-
tura comercial; liberalizagdo das contas de capital;
desregulamentagdo e “descompressdo” dos sistemas fi-
nanceiros domeésticos; e reforma
do Estado, incluindo a privatiza-
cdo de empresas publicas e da
seguridade social, e o abandono
das politicas “intervencionistas” de
fomento as exportacdes, a
industria e a agricultura.

Um ap6s outro, 0s paises de moe-
da ndo-conversivel promoveram a
abertura financeira. Os ciclos de fi-
nanciamento externo do final do sé-
culo XX e inicio do XXI foram curtos
e de reversdo muito rapida. As eco-
nomias periféricas ficaram, assim,
expostas as ondas de otimismo e pessimismo inerentes aos
mercados “globalizados”.

Reflexos latinos. Na América Latina, as politicas de
liberalizacdo financeira e de ancoragem cambial, além de agra-
varem as condicdes de vida dos mais pobres, afetaram nega-
tivamente o crescimento econdmico. No Brasil e, sobretudo,
na Argentina, a abertura financeira inflou os passivos exter-
nos e a divida publica e facilitou as aquisi¢Bes de empresas
locais em todos 0s setores. O resultado foi a fragilizacdo do
balanco de pagamentos, a crescente imobilizagdo da politica
fiscal e a subordinago da politica monetéria a alternancia de
otimismo e pessimismo nos mercados globais.

Alguns paises tentaram escapar da coer¢do cambial —
como o Brasil — adotando o cdmbio flutuante. A &ncora no-



minal, nesse caso, fica por conta do regime
de metas de inflagdo. A experiéncia recente
demonstra, no entanto, que a dependéncia
excessiva do financiamento externo engen-
dra miniciclos de euforia, seguidos de forte
instabilidade cambial.

O Banco Central ndo recuperou, assim,
a liberdade para guiar a taxa de juros de
modo a permitir que a economia nacional
pudesse evoluir em um ambiente favoravel
a expansdo do crédito, ao investimento, ao
endividamento das familias e das empresas.

Nos dias de hoje, a abertura e a des-
compressao financeiras nos paises da pe-
riferia inverteram as determinagdes do ba-
lanco de pagamentos. S80 0s movimen-
tos especulativos e de arbitragem das mas-
sas de capital monetario que, afetando a
taxa de cAmbio nominal, determinam os
resultados em conta corrente. No imedia-
to pos-guerra, periodo da repressao finan-
ceira, a conta de capital era um residuo
que “fechava” os déficits na conta de mer-
cadorias e servigos.

No admiravel mundo novo, de ajusta-
mentos rapidos e alta volatilidade de pregos
dos ativos, paises dotados de moedas fra-
geis, com desprezivel participacdo nas tran-
sacOes internacionais, encontram-se diante
do risco de uma procissdo de desgracas:
valoriza¢do indesejada da moeda local,
operacdes de esterilizagdo dos efeitos monetérios da ex-
pansao das reservas (explosédo da divida publica), déficits
insustentaveis em conta corrente e, finalmente, crises cam-
biais e financeiras.

A situacao brasileira. No Brasil, as aberturas comercial
e financeira desenharam um quadro macroeconémico cuja
marca registrada foi a constituicdo de um elevado passivo
externo liquido, hoje calculado em US$ 400 bilhdes. Na se-
gunda metade da década de 1990, entre 1995 e 2000, o pais
acumulou um déficit em conta corrente (balan¢a comercial e
balanca de servigos) de mais de US$ 150 bilhdes, financiado
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pelo endividamento externo privado e pela venda de ativos
publicos e particulares.

A desvalorizacdo do real em 1999 e a adogdo de um
regime de cambio flutuante contribuiram para a elevagéo do
saldo comercial e para a reducdo do déficit em conta corren-
te — um movimento lento entre 1999 e 2001 e mais rapido a
partir de 2002. Porém, mantida a abertura na conta de capi-
tais, 0 pais continuou sujeito a volatilidade da taxa de cam-
bio, acompanhada de elevadas taxas de juros reais. Essa com-
binagdo infausta vem determinando uma trajetoria de stop
and go, em que o (baixo) crescimento é periodicamente in-
terrompido.
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Em um mundo de intensa mobilidade de capitais, a en-
trada de recursos externos permite um miniciclo de consu-
mo e uma tendéncia a sobrevalorizagdo cambial. Ja a ameaga
de fuga provoca, automaticamente, uma pressdo sobre a
moeda local e a subida da taxa de juros. A instabilidade des-
sas variaveis macroecondmicas — permanentemente subme-
tidas as tensdes que derivam das avaliagBes dos agentes nos
mercados financeiros e de capitais — ndo permite a execucdo
de politicas de crescimento.

Na década de 1990, além da valorizacdo cambial, as
reformas liberais promoveram choques negativos na eco-
nomia. Primeiro, a elevagdo dos custos gerais do sistema
produtivo, resultado da privatizagdo das empresas publicas
gue ofertavam insumos gerais a baixo custo, como energia,
telecomunicacdes e transporte; segundo, foi desmantelada
aarticulacdo que sempre existiu no Brasil entre investimento
publico e investimento privado; terceiro, a “reestruturacdo
produtiva” e a desnacionaliza¢do tornaram as importacdes
mais “sensiveis” ao crescimento do PIB. Essa elasticidade
das importacOes deve ser ainda maior quando o investi-
mento aumentar.

A experiéncia recente demonstra que a
dependéncia excessiva do financiamento
externo engendra miniciclos de euforia,

seguidos de forte instabilidade cambial.

Imagino que o presidente Lula ficaria satisfeito com um
crescimento de 4% do PIB nos trés Ultimos anos de seu
mandato. Certamente espera um superavit comercial ainda
maior do que os US$ 13,5 bilhdes do ano passado. Sendo
assim, é bom ndo esquecer: ¢ muito dificil — mesmo com
cambio flutuante — combinar bons resultados na balanca de
transacBes correntes e taxas de crescimento mais elevadas sem
uma subida expressiva do investimento publico e privado.

O crescimento econémico brasileiro. A economia
brasileira tera de se libertar dos humores da finanga global. As
oscilages de cAmbio impedem a formacdo de um ambiente
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estavel para as decisfes de producéo, de investimento e de
exportaco, além de comprometerem as metas de inflagdo. E
facil compreender que, diante da incerteza quanto ao rumo
dos “pregos-chave” da economia — juros, cdmbio e salarios—, 0
horizonte temporal das decisdes de investimento encurta-se
dramaticamente.

Na atual conjuntura de restricdo externa, a elevacdo da
taxa de crescimento da economia brasileira — acompanhada
do aumento virtuoso do investimento e do saldo comercial —
deveria supor, como primeira condicdo, uma taxa de expan-
sdo da demanda externa maior do que o ritmo em que avan-
¢a a demanda doméstica.

A balanga comercial vem apresentando bons resultados:
é provavel que o superavit na conta de mercadorias chegue
aos US$ 16 bilhdes em 2003. Uma boa noticia, mas ndo um
resultado saudavel: a despeito da recuperagdo dos precos das
commodities e do crescimento das exporta¢des nos Ultimos
meses, a baixa atividade doméstica vem contribuindo para o
fraco desempenho das importacdes.

O pais marcou passo no que se refere a sua pauta de
exportagdes, concentrando as receitas nos produtos cujas
vendas crescem menos quando a deman-
da externa aumenta (commodities agrico-
las e industriais) e tornando as exporta-
¢des mais dependentes de mercados e
paises (América Latina) que estdo
encalacrados na recessdo e em problemas
graves de financiamento do balango de pa-
gamentos. Nessas condi¢des, o cambio real
ganha maior relevo: quanto mais fraco,
melhor — o que dificulta 0 bom desempe-
nho da politica de metas de inflag&o.

Tais contradicdes entre a politica cambial e a monetaria
desenvolvem-se em um quadro estrutural adverso: a
dilaceracéo de algumas cadeias produtivas e a estagnacao dos
investimentos nas Ultimas duas décadas. Esses “gargalos” na
estrutura da oferta so seréo reparados com o aumento imedia-
to dos gastos na formacdo de nova capacidade, o que vai
reclamar politicas adequadas de crédito e outros estimulos.
Sem essa providéncia, as taxas de crescimento almejadas vao
“consumir” rapidamente a capacidade na siderurgia, na
petroquimica e no setor de nao-ferrosos, além de exacerbar
0s “buracos” nos setores de tecnologia avangada. Isso para



nao falar dos inves-
timentos em infra-
estrutura.

Medidas para o
crescimento eco-
nomico. Dada a de-
sigualdade distributi-
va vigente no pais, o
desejo de combinar
crescimento mais elevado e aumento do saldo comercial
sO pode ser satisfeito se houver: 1) uma politica muito
agressiva de exportaces; 2) politicas de gasto e financia-
mento destinadas a desobstruir os gargalos na infra-estru-
tura e nos insumos; e 3) uma politica tributaria e fiscal
capaz de moderar a expansdo do consumo das camadas
de alta renda, na mesma propor¢ao em que permite o cres-
cimento da renda dos mais pobres.

A combinagéo entre crescimento dos investimentos
e aumento do saldo comercial vai impor um maior “va-
zamento” da renda criada para os reservatorios de pou-
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Na atual conjuntura de restricao externa, a
elevacao da taxa de crescimento da economia
brasileira deveria supor, como primeira condicao,
uma taxa de expansao da demanda externa maior do

que o ritmo em que avanca a demanda doméstica.

panca — voluntéria ou fiscal. N&o se trata aqui de anuir a
tese da poupanca macroecondmica como condi¢do preé-
via para o investimento. No caso em exame, a exigéncia
de um aumento na “taxa de poupanca” tem a ver com a
necessidade de se economizar moeda forte e formar re-
servas alentadas.

Luiz Gonzaga Belluzzo

Prof. Titular do Instituto de Economia da UNICAMP
Doutor em Economia pela UNICAMP

E-mail: belluzzo@aol.com

Os descaminhos do mercado global

O Nobel de Economia em 2001, Joseph E. Stiglitz, tem um nitido posicionamento critico dos rumos da econdmica mundial. Abaixo
destacamos algumas passagens de seu pensamento sobre globalizacéo, fluxo de capitais e crescimento econémico.

“Os criticos da globalizagdo, que acusam os paises ocidentais de
hipocrisia, estéo certos. Os paises do Ocidente forcaram as nagfes
pobres a eliminar as barreiras comerciais, mas eles proprios manti-
veram as suas, impedindo que os paises em desenvolvimento expor-
tassem seus produtos agricolas, privando-os, assim, da renda tao
desesperadamente necessaria obtido por meio das exportacdes.”

“O fluxo de dinheiro volatil para dentro e para fora do pais, que
muitas vezes ocorre depois da liberalizacdo do mercado de ca-
pitais, deixa um rastro de devastagdo. Os pequenos paises em
desenvolvimento sdo como peguenos barcos. Uma liberalizagéo
rapida do mercado de capitais, da maneira imposta pelo FMI,
equivale a fazer com eles fagam uma viagem em mares revol-
tos antes que os furos em seus cascos tenham sido conserta-
dos, antes que o capitdo tenha recebido treinamento, antes que
0s coletes salva-vidas tenham sido colocados a bordo. Mesmo
na melhor das circunstancias, ha uma grande probabilidade de

esses barcos afundarem quando forem atingidos no costado
por uma grande onda.”

“O que torna as especulagdo lucrativa é o dinheiro proveniente
dos governos, apoiados pelo FMI. Quando o Fundo e o governo
brasileiro, por exemplo, gastaram aproximadamente 50 hilhdes
de délares para manter sua taxa cambial em um nivel
supervalorizado no fim de 1998, para onde foi o dinheiro? Ele
ndo desaparece no ar, acaba indo para o bolso de alguém —
grande parte desse dinheiro foi para o bolso de especuladores.
Alguns destes podem ganhar, alguns podem perder, mas 0s
especuladores como um todo somam uma quantidade igual a
que o governo perde. De certa forma, é o FMI que mantém os
especuladores em atividade.”

Trechos extraidos do livro A globalizacdo e seus maleficios,
de Joseph E. Stiglitz. Sdo Paulo: Editora Futura, 2002.
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