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RESUMO

Este trabalho tem por objeto analisar a liberalizacdo financeira, a
insercdo do Brasil no cenario dos mercados financeiros globalizados e as
mudancas decorrentes dessa insercdo, apds a implementacéo, no inicio dos
anos 1990, do ideério Neoliberal. Primeiramente, uma analise histérica dos
acontecimentos relevantes na economia e no mercado financeiro nacionais e
internacionais. Depois, como ocorreu a abertura financeira, e por ultimo os

impactos dessa abertura no sistema financeiro e na economia brasileira.

Palavras-chave: Liberalizagdo Financeira, Insergéo Internacional e Volatilidade
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ABSTRACT

This paper aims to analyse financial liberalization, the insertion of Brazil
in the scenery of globalized financial markets, and the consequent changes of
this insertion, after the implementation of the Neoliberal model, in the beginning
of the 90s. Firstly, it presents a historical analysis of the relevant events in
economics and in the national and international financial markets. Then, it
shows how the financial openning happened, and, finally, the impacts of this

openning in the financial system and in the Brazilian economy.

Key words: Financial Liberalization, International Insertion, Financial Fragility
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INTRODUCAO

O presente trabalho tem por objetivo examinar a abertura financeira e os
efeitos sobre o mercado financeiro doméstico e a economia nacional. Para
proceder essa analise é necessario voltar no tempo e conhecer um pouco da
histéria financeira e econbmica do pais, e também sair das fronteiras do
Estado, buscando o inicio do processo de globalizagdo das finangas e livre
mobilidade dos fluxos de capitais e outros acontecimentos externos relevantes
ocorridos nas ultimas décadas.

Para Fiori [FIO, 1997] a ‘pré-historia’ das financas globalizadas ocorreu
ainda nos anos 1960, com a criagdo de um mercado interbancario paralelo e
autbnomo com relacdo aos sistemas financeiros nacionais, o euromercado de
dolares. Mas foi a partir da década de 1970 que houve nos paises
desenvolvidos, um processo de desregulamentacdo do setor financeiro,
seguido pelos paises em desenvolvimento, inclusive o Brasil, na década de
1990.

Fatos historicos marcantes ocorridos entre a década de 1970 e 1990,
como o fim de Bretton Woods, as crises do petroleo e o endividamento dos
paises, a formacdo de blocos econdmicos regionais, o grande crescimento
econdmico de alguns paises asiaticos, o fortalecimento do capitalismo e a
terceira revolucado industrial*, determinaram um processo de rapidas mudancas
politicas e econbmicas na economia mundial.

Nesse contexto, o cenario internacional do inicio dos anos 90 foi
marcado pela crescente hegemonia do ideério neoliberal como modelo de
ajuste estrutural das economias?® e pela afirmacdo do dominio politico e militar
dos EUA.

1 A revolugo da tecnologia da informag&o. A Primeira Revolucdo foi caracterizada como o advento da
maquina a vapor, aindustria do ago e as ferrovias, que trouxeram drastica reducdo do custo do transporte
de massa. A Segunda Revolugdo Industrial foi baseada na eletricidade e no automovel, e a Terceira
Revolugdo, que tem na ascencdo da internet e da comunicagdo répida dos mercados globalizados, o
impacto revolucionério sobre a produtividade mundial.

2 A implementaco do idedrio neoliberal na América Latina foi definida pelos EUA no Consenso de
Washington.
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O capitalismo mundial entra numa nova etapa de desenvolvimento, que
surge a partir da reestruturacao capitalista, é caracterizada como sendo a era
da ‘mundializacdo do capital’ [CHE, 1998, 11]. O mundo encontra-se diante de
um novo regime mundial de acumulacdo®, uma nova fase do processo de
internacionalizacao capitalista.

A partir da mundializacdo do capital, surgiu a ideologia da globalizacéo,
incentivando a desregulamentacao financeira e a liberalizagdo comercial, entre
outras.

Na ultima metade da década de 1980, a onda primordial da globalizacéo
e do neoliberalismo atingiu os paises industrializados da periferia, como a
América Latina e a seguir, os paises do Leste Europeu e a Russia.

Entretanto, a mundializacdo do capital tem provocado uma série de
crises, demonstrando a vulnerabilidade do no sistema financeiro internacional.

No contexto dos paises subdesenvolvidos em particular, os efeitos da
globalizagéo tém sido desastrosos. Basta citar as crises do México (1994), dos
paises do Leste Asiatico (1997), da Russia (1998), do Brasil (1999), da Turquia
(2000) e da Argentina (2001).

Nesses momentos de turbuléncia, bilhdes de doélares de capital
especulativo foram transferidos dos mercados emergentes para outras pracas.
A crise financeira resultou nas consequéncias tipicas desse quadro: inflacéo,
recessao, aumento do desemprego e faléncias de empresas.

O Brasil € um caso particularmente relevante, pois é a economia de
maior peso da América Latina. No inicio dos anos 1990 a onda Neoliberal
varreu as politicas brasileiras, mas € precipitada uma conclusdo tanto no
sentido de afirmar que elas se transformaram em beneficios incontestaveis,
como de atribuir-lhe culpa pelos problemas estruturais historicos que afligem a
economia brasileira. Fato €, porém, que elas aumentaram a vulnerabilidade do
pais as indisposicbes externas, que passou a absorver diretamente 0s
impactos das crises internacionais — sobretudo na esfera financeira, como

propde demonstrar este trabalho.

% “Regime de acumulago” é a expresso utilizada pela Escola de Regulacio francesa para caracterizar os
elementos econdmicos, sociais e politicos que configuram uma determinada ordem no processo de
acumulacado de capital .

15



CAPITULO | — A GLOBALIZACAO DOS MERCADOS FINANCEIROS:
ASPECTOS HISTORICOS

A economia dos paises em desenvolvimento mostrou-se dinamica entre
1930 e 1980, e ao longo do periodo da moderna industrializacdo, a economia
brasileira obteve taxas médias de crescimento em torno de 6% ao ano. O
periodo seguinte, entre 1980 a 2000, ndo foi muito promissor para 0s paises
recém industrializados, especialmente para o Brasil que, ao contrario do
periodo anterior — em que era um dos paises que mais crescia, assistiu seu
crescimento declinar a uma taxa média de 2% ao ano, afastando-o dos paises
em desenvolvimento ditos dinamicos [CAR, 2002].

A queda acentuada no crescimento e as diferengas bruscas entre os
dois periodos devem-se, fundamentalmente, a fatores externos como queda do
investimento externo, juros em alta, volatilidade e crises dos mercados

emergentes.

1. A DECADENCIA DE BRETTON WOODS

Os acordos de Bretton Woods, no pés-Segunda Guerra determinaram a
existéncia de taxas fixas de cambio, com base no ouro. Os bancos centrais de
cada pais garantiriam a estabilidade do padrdo e, se ndo fossem suficientes,
recorria-se  ao FMI* (Fundo Monetério Internacional) que forneceria
empréstimos em dolares para que as reservas dos paises fossem aumentadas,
fortalecendo sua moeda. Dessa forma, os desequilibrios dos balancos de
pagamentos poderiam ser corrigidos via empréstimos do FMI, sem a ocorréncia
de recessoes.

Com a crescente hegemonia dos Estados Unidos no final da Segunda
Guerra Mundial e o ddélar tornando-se a moeda-base internacional, os estoques

de ouro daquele pais tornaram-se muito grandes, 0 que garantiu seu apoio ao

* Fundo Monetério Internacional - Criado em julho de 1944 em conferéncia das NagBes Unidas, em
Bretton Woods, EUA, para estabelecer um sistema de cooperacdo econdmica, desenvolvido para selar
pela estabilidade do sistema monetario internacional, evitando crises e estimulando o desenvolvimento do
comeércio internacional.
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sistema e a estabilidade de Bretton Woods em sua primeira fase, e a promessa
de trocar por ouro todo o dolar devolvido, a uma taxa de US$ 35,00 por onca
de ouro.

Os acordos de Bretton Woods foram extremamente benéficos aos EUA
— especialmente em sua primeira fase, até 1960. A transferéncia de doélares
para a Europa gerou saldos comerciais favoraveis e baixo desemprego, quase
sem inflacdo. A industria bélica americana cresceu de maneira impressionante
e espalhou-se por todo o mundo e as multinacionais americanas aumentaram o
poder econémico dos EUA, contribuindo para tornar o pais uma hegemonia
econdmica, militar e politica.

Mas j& nos anos 1960 o sistema deu seus primeiros sinais de crise e
desmoronamento. Os EUA tinham saldo positivo na balanca comercial por seu
comércio forte. Contudo, com a reconstrucdo da Europa e a ascensdo do
Japdo — que se tornaram fortes concorrentes — juntamente com 0s
investimentos externos, ajuda financeira a outros paises e gastos militares no
exterior, o balanco de pagamentos dos EUA evoluiu de maneira descontrolada
com reducdes nos saldos positivos, obrigando os EUA a vender ouro para
garantir a paridade do ddélar. Com isso, a escassez inicial de ddlares no
mercado internacional foi substituida pelo seu excesso, e em 1958 o volume de
dolares circulando no mundo ultrapassou as reservas americanas. Nos dois
anos seguintes o dolar sofreu ataques especulativos, reduzindo
consideravelmente o estoque de ouro dos EUA. Criou-se entdo um fundo
comum para estabilizar o preco do ouro no mercado livre e estabeleceram-se
padrdes internacionais para uma administracdo e uma supervisdo bancéarias
mais seguras e eficientes, resultando em mais alguns anos de estabilidade.

Em 1965 houve nova corrida contra o délar quando a Franca anunciou
gue trocaria todos os seus doélares por ouro. Esse ataque especulativo, aliado
aos gastos dos EUA no Vietnd, fizeram as reservas americanas se reduzirem
drasticamente e obrigaram, em 1968, os EUA a anunciarem medidas contra a
saida de ddlares, ou seja, restricbes tanto a investimentos americanos no
exterior, como a concessao de empréstimos por parte dos bancos norte-

americanos.
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A Europa tentava chegar a um acordo para diminuir sua dependéncia
em relacdo ao dolar. Mas era quase impossivel controlar o fluxo de doélares
para Europa, fazendo surgir o euromercado®. Em 1970 e 1971 o fluxo de
dolares ao exterior multiplicou-se, e em agosto de 1971 as reservas de ouro
dos EUA cairam abaixo de US$ 10 bilhdes, quando foi anunciada a suspensao
da conversibilidade do délar em ouro. As tentativas de manter as taxas de
cambio fixas foram perduradas até 1973, quando as taxas passaram a flutuar —
nao totalmente livres, mas com flutuagées administradas pelo Federal Reserve,
o banco central americano.

Era o fim do sistema acordado em Bretton Woods.

2. AS CRISES DO PETROLEO

Apoés a Segunda Guerra Mundial o petréleo passou a exercer um papel
fundamental na economia mundial. Em 1960 os principais paises exportadores
criaram a Organizacdo dos Paises Exportadores de Petréleo (OPEP),
passando a regular a producao, como forma de proteger 0s precos, e garantir a
participacdo mais equitativa possivel de seus membros no mercado, evitando a
concorréncia entre eles.

Em 1973, apds a quarta guerra entre arabes e israelenses, os paises
arabes exportadores de petréleo, em represalia aos EUA e Europa® que
apoiaram lIsrael, se uniram e decidiram tomar medidas como reduzir quotas de
producdo, embargar exportacdes para aquele grupo de paises e triplicar os
precos do petréleo cru, 0 que causou uma crise mundial e mostrou claramente

0 gquanto os paises do Ocidente dependiam do petréleo dos paises arabes.

®> Mercado de euroddlares, ou depdsitos e empréstimos feitos em dolares em bancos fora dos EUA. Pode
ser em qualquer pais. Em sintese, € o délar de propriedade de empresas privadas multinacionais em poder
dos bancos comerciais fora dos EUA, formando um fundo de capital internacional, a curto prazo, que é
movimentado com espantosa rapidez, aproveitando-se das variagtes de taxas de juros e das perspectivas
de estabilidade cambial dos diversos paises tomadores, interessados em financiar seu desenvolvimento.

® Essas poténcias permaneceram passivos diante da atitude de |srael de n&o devolver territérios ocupados
em 1967 (Guerra dos Seis Dias), adém de venderem armamentos e prestarem auxilio financeiro a Isragl,
irritando profundamente os paises arabes, que fizeram do petréleo uma arma politica
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Apos a crise, a OPEP passou a comandar os precos e politicas de petroleo, em
forma de cartel.

Essas medidas desestabilizaram a economia mundial e provocaram
profunda recessdao nos EUA e na Europa, com grande repercussao
internacional. Por causa dessa crise, 0s paises industrializados acabaram o
ano de 1974 com um déficit de cerca de US$ 11 bilhdes e os
subdesenvolvidos, de quase US$ 40 bilhdes’.

Os sucessivos aumentos de preco do petréleo, apds 1973, acarretaram
uma notavel transferéncia de riquezas, por meio dos chamados petrodélares®,
para os paises da OPEP.

O fim das regulamentacdes de Bretton Woods e o0 aumento do fluxo e
depdsito de petroddlares multiplicaram o mercado de euroddlares, gerando
maior liquidez e a necessidade de reciclagem. Nessa época, outro choque
externo foi o responsavel pelas incertezas no sistema internacional: a segunda
crise do petréleo®, em 1979, motivada pela paralizacédo da producéo iraniana.
Em conseqiéncia da revolucao Islamica liderada pelo aiatola Khomeini, que
destitui do governo o x4 Reza Pahlevi e institui 0 governo islamico, o Ird néo
consegue atender a demanda, e o preco do barril atinge niveis recordes e
agrava a recessao econémica mundial no inicio da década de 80.

Todos esses fatores foram determinantes para que os EUA tomassem
sérias medidas para proteger o dodlar e a propria soberania, que estava em
decadéncia, cedendo lugar a uma nova ordem econbmica, como afirma
Dathein: “No final dos anos 1970, considerando os movimentos especulativos e
a continua queda do dolar, o Fed adotou uma politica restritiva sobre a

expansdo da massa monetaria dos EUA, o que provocou niveis recordes de

" Nestes em grande medida pelo encarecimento dos empréstimos e o salto das taxas de juros, como
veremos mais a frente.

8 Délares excedentes da OPEP. A organizagZo exigia dolares em pagamento por suas exportacdes, e com
0 aumento do prego do petrdleo, em 1973, de U$ 1 para US$ 4 o barril, os bancos encontraram-se
saturados por enormes quantidades de petrodolares, escoados no euromercado.

° Em 1979 acontece 0 segundo choque do petréleo, causado pela revolugdo iraniana que derruba o xa
Reza Pahlevi (1919-1980) e instala uma republicaisiamica no pais. A producdo de petréleo é gravemente
afetada, e 0 prego do barril de petrdleo, entdo, atinge nivels recordes e agrava a recessdo econdmica
mundial no inicio da década de 80.
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taxas de juros e a alta da cotacdo do ddlar. Isto foi feito também como uma
reafirmacdo da hegemonia dos EUA e da sua moeda. Em reacdo, os outros
paises industrializados também tiveram que elevar suas taxas de juros para
evitar quedas maiores das cotacbes de suas moedas, 0 que provocou uma
nova recessao internacional. Por outro lado, ampliou-se o conflito entre a
soberania dos estados-nacdes e a nova ordem econdmica supranacional
desregulada, tornando-se muito mais dificil contrapor-se a esta ultima” [DAT,
2002] .

3 O ENDIVIDAMENTO DOS PAISES SUBDESENVOLVIDOS E O
ESTOURO DAS TAXAS DE JUROS E DAS DIVIDAS

Com o fim de Bretton Woods e o excesso de dolares circulando no
mercado, aliado ao fato das multinacionais ndo conseguirem absorver todos os
recursos disponiveis, a solucao foi disponibilizar empréstimos aos paises em
desenvolvimento, o entdo chamado Terceiro Mundo®®, a juros muito baixos e
com taxas flutuantes — estas Ultimas para resguardar os bancos de
instabilidade inflacionaria internacional.

Os empréstimos ocorreram de forma macica, e o resultado foi um
endividamento recorde dos paises do Terceiro Mundo, que ndo imaginavam o
péssimo negodcio que fizeram: os paises pobres tomavam empréstimos para
comprar produtos das economias desenvolvidas, que estavam em recessao,
contribuindo para que elas suportassem melhor a crise [GON, 2000].

No fim dos anos 1970, o aumento brusco da taxa de juros pelos EUA,
seguido dos aumentos nos juros dos demais paises industrializados, provocou
niveis recordes das taxas e altas na cotacdo do dolar, ao mesmo tempo que 0s
precos das matérias primas dos paises subdesenvolvidos despencavam. Os
paises pobres, que confiavam na venda das matérias primas para pagar a

divida, tiveram que continuar pedindo empréstimos. Nessa conjuntura, 0

10 Conjunto das nagdes pobres da Asia, Africa e América Latina, abrange paises de orientagso e sistemas
politicos dos mais diversos e antagonicos, unidos apenas pelo subdesenvolvimento [SAN, 1989].
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México™ anunciou que ndo podia mais pagar suas dividas e outros paises o
seguiram, inclusive o Brasil em 1987, tornando-se desacreditados e colocando
0s principais grupos bancérios a beira da faléncia.

A estratégia basica dos bancos foi reduzir seus empréstimos aos paises
em desenvolvimento, particularmente a América Latina, o que significou a
extincdo dos financiamentos dos déficits em transacbes correntes. Os
banqueiros passaram a eliminar qualquer financiamento adicional aos paises
endividados, exigindo destes paises um déficit em transacdes correntes
tendente a zero e um superavit comercial suficiente para cobrir o déficit de
servicos, originando, assim, um processo de transferéncia de recursos reais ao
exterior, 0 que trouxe importantes consequéncias sobre o estoque das dividas
existentes, aumentando-as significativamente [CAR, 2002].

Entram em cena o Fundo Monetario Internacional (FMI) e o Banco
Mundial (BC) com a imposicdo das famosas PAE'? (Politicas de Ajuste
Estrutural), que prevéem a estabilizacdo e o crescimento das economias dos
paises devedores, através de medidas como: desvalorizagdo do cambio,
liberalizacdo do comércio para o exterior, producéo voltada para a exportacao,
aumento da imposicao fiscal, corte nos empregos e salarios do funcionalismo
publico e nos gastos da saude, educacao e servigos sociais.

A partir dai a situacédo da divida externa dos paises em desenvolvimento
acaba se tornando um circulo vicioso auto-sustentado: sem capacidade para
pagar as dividas recorrem aos paises e instituices credoras que, receando a
ruptura do sistema financeiro internacional, concedem mais empréstimos, com
critérios rigorosos demais e obrigando os paises devedores a utilizar parte
desses empréstimos para pagar o servico da divida acumulada, criando a

necessidade de mais financiamento para enfrentar as necessidades internas e

1 Moratéria mexicana em 1982 — os bancos privados interrompem créditos novos para paises devedores,
complicando a situacdo de paises dependentes de capitais externos para financiar, como era o caso
brasileiro.

12 Apresentadas & América Latina sob a forma de “conselhos” em um documento entitulado Consenso de
Washington (oriundo de uma reunido em novembro de 1989, Washington, EUA), que recomendavam a
adocdo de medidas como acabar com os déficits publicos, adotar disciplina fiscal rigida; fazer reforma
tributaria com diminuicdo de impostos; promover a abertura comercia; liberalizar a conta de capitais;
privatizar e desregulamentar a economia.
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a continuacdo do pagamento do servi¢o da divida, que ja teria aumentado com
o ultimo financiamento, e assim sucessivamente, agravando o problema (DAT,
2002).

3.1. O CASO DA DIVIDA BRASILEIRA

Para Carneiro [CAR, 2000], a formacdo e expansdo da divida externa
pode ser encontrada na esfera das relacdes financeiras do pais com o resto do
mundo, pois nao foi determinada pelos recursos reais. Os aspectos relevantes
foram a grande ampliacdo da liquidez internacional no periodo e a combinacao
do crescimento econdémico com a atrofia do sistema financeiro local. As
operacdes de endividamento proporcionavam lucros elevados, a0 mesmo
tempo em que dispensavam o setor financeiro doméstico de constituir uma
base de captacao de recursos de longo prazo.

Um dos elementos determinantes da escalada do endividamento externo
foi o fato de existir no Brasil um sistema financeiro atrofiado, que nao foi capaz
de absorver os recursos reais da industria, na contramdo de um sistema
financeiro internacional com excessiva liquidez de recursos financeiros, mas
que torna-se muito escassa nos periodos de crise. O déficit em transacdes
ampliado e o racionamento dos empréstimos implicaram a queima de reservas
para o fechamento das contas externas.

O aumento real da divida brasileira compreende os periodos do “milagre
brasileiro” (1971-1973), financiada pela entrada de recursos externos, segundo
Goncalves, disponiveis em termos reais até mesmo com juros negativos, onde
a acumulacao de reservas explica o aumento da divida bruta; e o periodo de
1974 a 1980, onde o endividamento liquido responde em proporc¢des variaveis
pelo aumento da divida bruta. “Mas o golpe maior veio com o aumento das
taxas de juros nos EUA: 5,7% para 18,8%, entre 1975 e 1984, acarretando
para o0 Brasil despesas extras de 26,6 bilhdes de ddlares apenas nesse
periodo. Como resultado, aumentaram o0 estoque e o servico da divida,
reduzindo-se a capacidade de o Brasil obter divisas para viabilizar o
pagamento” [GON, 2000]
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Para Fiori, “durante todo o ‘periodo desenvolvimentista®, o Brasil

manteve uma das mais elevadas taxas médias de crescimento mundial. Mas o
crescimento nao foi acompanhado de igualdade social, e a forte presenca
econdmica do Estado n&o implicou na existéncia de um Estado forte, com um
projeto claro de poder nacional. Na década de 70, este quadro sofre uma
modificacdo importante gracas a ‘crise da hegemonia norte-americana’ e a
grande disponibilidade de liquidez internacional, que permitiu o afrouxamento
da restricdo externa. O fim do padréo délar se somou a derrota dos Estados
Unidos na Guerra do Vietnam, abrindo espaco para uma nova tentativa
brasileira de autonomizacdo de sua politica externa, de promocao do Brasil a
condicdo de ‘poténcia intermediaria’ dentro do Sistema Mundial. A abundancia
de crédito privado para os paises em desenvolvimento permitiu uma
aceleracdo das taxas de crescimento - e, no caso do Brasil, permitiu que o pais
avancasse no processo de industrializagcdo iniciado nos anos 50/60,
complementando sua matriz industrial com a producao de bens de capital e dos
insumos necessarios ao funcionamento da economia. A contrapartida deste
processo foi um endividamento externo que foi além das possibilidades do
balanco de pagamentos, sendo responsavel em grande medida pelo
estrangulamento do crescimento, no momento em que a economia brasileira foi
submetida - no final dos anos 70 e inicio dos 80 - a quatro choques fatais:
elevacdo das taxas de juros internacionais, recessao na economia mundial,
deterioracdo dos termos de troca e interrupcdo do financiamento externo,
depois da moratdéria mexicana. Foram estes 0s principais fatores que
submeteram a economia brasileira a uma severa crise do balanco de
pagamentos e que obrigaram 0s governos da década de 80 a fazer uma
politica de promocéo ativa das exportacbes e de controle das importacoes,
para dar conta do servi¢co da divida externa. Como consequéncia, o pais viveu

uma recessao seguida de uma reducao de sua taxa média de crescimento, ao

13 Periodo em que Juscelino Kubitschek governou o pais e que relaciona o fenémeno do desenvolvimento
a um processo de industrializagdo, de aumento de renda por habitante e da taxa de crescimento [SAN,
1989]. Foi nesse periodo que obras megaldmanas foram realizadas no Brasil, como a construgéo da
rodovia Belém-Brasilia, a Ponte Rio-Niter6i, Usina de Angra, etc, todas financiadas, até 1973, com
recursos externos baratos e abundantes.
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gque se somaram varias desvalorizacbes cambiais e uma aceleracdo da
inflacdo” [FIO, 1997].

A falta de financiamentos para o Brasil foi desastrosa, pois ele “nunca
pagou seus empréstimos com seus proprios recursos. Fez sempre novos
empréstimos para manter os antigos. Os saldos de sua balanca de comércio
nao lhe permitiram nunca cobrir a balanca de contas [...] pagando dividas com
novas dividas, a nossa politica o que fez foi aumentar essas dividas, ao invés
de diminui-las” [GON, 2000].

A partir de entdo, os juros mantém-se em patamares elevados em
termos nominais e reais, e o financiamento € cada vez mais escasso, até a sua
ruptura em 1982.

A década de 1980 foi muito dificil para a economia brasileira. Enquanto
os credores atuavam como cartel, os devedores foram obrigados a criar
programas de ajustes e acordos supervisionados pelo FMI, que no caso
brasileiro “diagnosticou a crise econdmica do pais como resultado da situacéo
internacional, mas também de fatores como: “excessivo endividamento externo;
excessiva presenca de empresas estatais na economia; excessivo volume de
incentivos fiscais e subsidios crediticios; distorcdes nas taxas alfandegéarias,
restricbes as importagdes e operagfes cambiais e aumentos salariais para os
trabalhadores, acima da produtividade” [GON, 2000, 16].

Todos os paises em crise receberam o mesmo tratamento do FMI, e por
isso sofreram as mesmas consequéncias: recessdo econdmica acompanhada
de altas taxas de inflacdo e crise social acompanhada de instabilidade politica.
A crise abriu espaco para implantacéo das politicas Neoliberais vigentes.

O acordo com o FMI previa, de imediato, para honrar o servi¢o da divida,
mega-superavits comerciais, mas as metas firmadas nunca foram plenamente
alcancadas. As enormes mudancas politicas ocorridas no Brasil
desestabilizaram ainda mais a economia e criaram uma situagéo insustentével,
culminando na moratdria da divida em 1987 que, segundo Gongalves, foi
“adotada por falta de opcées, como medida de desespero, por um governo™

cujo apoio popular era declinante e desacompanhado de medidas que

14 Nessa época o Brasil era governado por José Sarney.
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modificassem o modelo econémico brasileiro” [GON, 2000]. Ainda no mesmo
ano foram retomadas as negociacbes para pagamento da divida, mas a
credibilidade na comunidade econ6mica internacional foi abalada até os dias
de hoje, e a condi¢do atual de “bom pagador” é duvidosa, bastando uma crise

de pequenas proporcdes para ser abalada.

4. O NEOLIBERALISMO NO BRASIL

O modelo de desenvolvimento implantado autoritariamente no Brasil
durante a ultima ditadura militar apoiava-se no fortalecimento do papel do
Estado, no endividamento externo, na substituicdo de importacbes e na
manutencdo de superavits na balanca comercial. Na década de 1980, no
entanto, esse modelo sucumbiu as crises internas e internacionais, ndo sendo
mais suficiente como alternativa de desenvolvimento.

No final da década de 1980 e inicio de 1990 o ideario Neoliberal
ganhava status de nova ordem econdmica internacional, e as palavras de
ordem eram: abertura comercial; liberalizacdo das contas de capital;
desregulamentacdo e descompressdo dos sistemas financeiros domésticos;
reforma do Estado, incluindo a privatizacdo da seguridade social e o abandono
das politicas de fomento a inddstria e a agricultura [CAR, 2002].

O Neoliberalismo chegou a América Latina na forma de politicas de
ajuste econdémico (PAE), um conjunto de acordos e sujestdes discutidas no
Consenso de Washington, e implantadas nos paises em crise, onde a
prioridade deveria ser a estabilizacdo rapida da economia por meio das
seguintes medidas complementares:

a) sobrevalorizacdo e manutencdo do cambio sobrevalorizado frente ao ddlar,
de forma a estabilizar os precos internos e pressiona-los para baixo pelo
estimulo a concorréncia derivada do barateamento das importacoes;

b) preservacao e, se possivel, ampliacdo da abertura comercial para reforcar o

papel do cambio apreciado na reducéo dos precos das importacoes;
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c)

d)

f)

barateamento das divisas e abertura comercial que permitiria a renovacgao
rapida do parque industrial instalado e maior competitividade nas
exportacoes;

politica de juros altos, tanto para atrair capital estrangeiro, que mantivesse
um bom nivel de reservas cambiais e financiasse o déficit nas transacdes
do Brasil com o exterior, como para reduzir o nivel de atividade econdémica
interna, evitando assim que o0 crescimento das importagdes provocasse
maior desequilibrio das contas externas;

realizacdo de um ajuste fiscal progressivo, de médio prazo, baseado na
recuperacado da carga tributaria, no controle progressivo de gastos publicos
e em reformas estruturais que equilibrassem em definitivo as contas
publicas;

eliminacdo dos estimulos diretos as atividades econémicas especificas,
devendo o Estado concentrar-se na preservacao da concorréncia através
da regulacao e fiscalizacdo das atividades produtivas, principalmente dos
servigos publicos.

Os organismos multilaterais defendiam a idéia de que a abertura

contribuiria para fortalecer os sistemas financeiros domeésticos, que a longo

prazo se tornariam menos sujeitos as crises sistémicas. O Brasil implantou uma

a uma as politicas ‘sugeridas’.
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CAPITULO Il - O SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL™

O sistema financeiro é composto pelo conjunto de instituicbes e
instrumentos financeiros destinados a possibilitar a transferéncia de recursos
de quem oferta para quem os toma, criando condi¢des de liquidez no mercado.
Em outras palavras, “é o local onde o dinheiro é gerido, intermediado, oferecido
e procurado, por meio de canais de comunicacdo que se entrelagam na
formacdao de sistemas” [AND, 1999].

O grande marco no que se refere a reestruturacao do sistema financeiro
nacional € a década de 1960, quando foi promulgada a Lei de Reforma
Bancéaria e a Lei do Mercado de Capitais’®. A demora em desenvolver o
sistema financeiro brasileiro pode ser atribuida a vigéncia, desde 1933, da Lei
da Usura'’ e da Lei da Clausula-ouro®®. Na época essas leis ndo traziam
conseqUéncias sérias para a economia, pois 0S precos eram estaveis, mas
com o crescimento da economia, que requeria um sistema financeiro ampliado
e mais agil, elas passaram a ser um entrave para o0 desenvolvimento

econdmico e do proprio setor financeiro.

1 DECADAS DE 1930 A 1950: O HISTORICO DE UM SISTEMA
ATROFIADO

Até a década de 1930, a economia brasileira era caracterizada como
agro-exportadora, 0 que a tornava muito suscetivel a crises externas, pois a
atividade industrial era muito incipiente e a demanda interna por manufaturas

(incluidos os bens de capital) era quase toda atendida pelas importacfes. A

> Este capitulo é baseado em ANDREZO, Andrea Fernandes. “Mercado Financeiro: Aspectos
Histéricos e Conceituais”. Todos os nimeros e dados encontrados neste capitulo, sem citacdo a outros
autores, sdo creditados a[AND, 1999].

1 Mercado de Capitais: € composto pelo conjunto de instituicdes e instrumentos financeiros destinados a
possibilitar operacées de médio ou longo prazo ou de prazo indefinido, como no caso das agles, por
exemplo. Destina-se, principalmente, ao financiamento de capital fixo, capital de giro e especiais, como
habitacéo [AND, 1999].

7 Decreto n° 22.626, que estabelece o teto méximo das taxas de juros em 12% ao ano.
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partir da crise do café'®, no inicio da década, a politica econdmica passou a ser
direcionada para a industrializacdo, por meio do chamado processo de

“industrializacdo por substituicdo de importacdes”®

, que trouxe um certo nivel
de desenvolvimento ao pais, se comparado com 0s anos anteriores. Contudo
nao foi o grande salto esperado, pois o processo se defrontava com a falta de
recursos, como fontes de financiamento de longo prazo e taxas de juros, além
de outros entraves institucionais.

Na década de 1940, “ao final da Segunda Guerra Mundial, o Brasil tinha
elevado saldo de divisas e créditos externos acumulados durante o conflito,
devido as dificuldades de comércio [decorrentes da Guerra] e ao processo de
substituicdo de importacdes” [AND, 1999].

A situacdo se inverteu nos anos seguintes®’. N&o havia no Brasil um
banco central, e o mercado financeiro se resumia ao sistema bancario. O
processo de industrializacdo por substituicdo de importacdes se defrontava
com a falta de recursos, nas condi¢cdes de prazo e de taxas de juros exigidas.
O desenvolvimento acelerado da industria aumentou a demanda de crédito a
médio e longo prazo, porém o0s recursos disponiveis restringiam-se aos
depdsitos a prazo, que diminuiam a medida que a inflacdo acelerava,
principalmente em funcado da Lei da Usura, que desestimulava a poupanca, por
meio das taxas reais de juros negativas. Além disso, os ativos financeiros ndo
tinham a preferéncia dos investidores.

Em fevereiro de 1945 foi criado o embrido do atual Banco Central, a

SUMOC, em consequéncia de obrigagdes assumidas pelo Brasil, em 1944, na

'8 Decreto n° 23.501, que veda a celebragio de contratos em outra moeda que ndo a nacional. Esta
imposi¢do impossibilita qualquer mecanismo de corregdo monetaria decorrente de variagdes cambiais ou
do preco do ouro.

¥ Houve excesso de producéo e, com a economia mundial em recessio — a depressdo da década de 1930 —
erainsustentavel manter a economia dependente das exportaces de um Unico produto.

% Processo interno de desenvolvimento, estimulado por desequilibrio externo, e que resultou na
dinamizagao, crescimento e diversificagdo do setor industrial. Iniciou-se, no Brasil, na década de 1930,
contudo foi entre 1956 e 1961 que o processo foi aprofundado, com o Plano de Metas de JK. Alguns
autores defendem que o processo de industrializacdo por substituicdo de importagdes ndo foi iniciado por
opcao politica dos governos, mas sim por imposi¢ao da crise econdmica dos paises capitalistas centrais ao
afetar o setor externo das economias periféricas.

%! Resultado da politicaliberal de comércio adotada pelo governo Dutra, que em menos de um ano gastou
em importagdes todas as divisas acumuladas durante a guerra.
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Conferéncia de Bretton Woods. E para tentar resolver o problema da falta de
crédito, em 1946, foram criadas instituicdes financeiras do setor privado néo
bancario — as Companhias de Crédito e Financiamento, que limitavam-se a
financiar capital de giro as empresas e crédito para aquisicdo de bens de
consumo duraveis. Essas Companhias conseguiram contornar a Lei da Usura
criando sociedades que colocavam os recursos a disposicao de terceiros para
formar novas sociedades. A remuneragado delas era interpretada como lucro,
ndo estando sujeitas a Lei da Usura. Mais tarde foram regulamentadas como
empresas dedicadas a concessdo de crédito, de médio ou longo prazo, a
indUstria, ao comeércio, a particulares ou ao publico consumidor. A expansao
dessas Companhias foi extraordinaria, 0 que demonstra a caréncia de crédito
na época.

Na década de 1950, a medida que a inflacdo de intensificava, os
depdsitos a prazo fixo no sistema bancéario foram diminuindo. A poupanca
nacional foi se reduzindo e 0s recursos tornando-se escassos na economia
brasileira. Faltava capital social basico e de infra-estrutura econdmica para
suportar um processo de industrializacdo. Em decorréncia disso, criou-se o
BNDE (Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico). Com a missdo de ser
instrumento de desenvolvimento econémico e social do pais, destinava-se a
ampliar a capacidade governamental de mobilizar recursos tanto para
investimentos publicos como privados. Contudo, concentrou-se em financiar
projetos governamentais desenvolvimentistas®, em &reas de infra-estrutura,
deixando o setor privado de lado, que permaneceu sem um fluxo de recursos
de longo prazo.

Impossibilitado de mobilizar recursos para investimentos e de ampliar
sua receita tributaria, além dos enormes gastos que tinha, o Estado aumentava
seus déficits orcamentarios. A partir de 1953 a situagdo se agravou com a
reducdo dos depositos a médio e longo prazo, decorrentes dos indices da
inflacdo que passaram dos 12% ao ano, 0 que estimulava as empresas

estrangeiras a trazer apenas o capital a imobilizar e quase nada de capital de

%2 Nessa época desenvolveram-se projetos de grande vulto, como a construgéo de Brasilia, de rodovias e
grandes obras, com taxas de crescimento do PIB superiores a 8% no periodo [AND, 1999].
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giro, devido as taxas de juros reais negativas do mercado, consequéncia da
inflacdo alta e da limitacdo imposta pela Lei de Usura.

Sem poupanca de longo prazo, e sem intermediarios financeiros, com
excecdo do BNDE e das financeiras, as empresas necessitavam de novas
fontes de financiamento. Para piorar, o0 mercado acionario era insignificante, o
que impossibilitava o langamento de acdes. Os titulos publicos emitidos eram
escassos, e o volume de debéntures® insignificante. Restava apenas o
autofinanciamento e o endividamento.

A falta de canais de obtencédo de financiamentos externos de médio e
longo prazo obrigou a utilizacdo de técnicas de financiamento interno:
autofinanciamento por meio da taxa cambial e da prépria inflagéo, e tributagéo,
largamente utilizada pelo governo. Outra forma de suprir a falta de recursos era
por meio da emissado de moeda por parte do governo, o que dava cobertura ao
déficit pablico, mas que, em contrapartida, intensificava a inflacdo ao escapar
do controle do governo. Por outro lado, devido a escassez de recursos, as
empresas passaram a se financiar com recursos de curto prazo, o que limitava
0 crescimento.

Nesse periodo o controle do governo sobre a politica monetaria era
bastante limitado. N&o havia uma estrutura financeira nacional organizada, e o
sistema bancario concedia basicamente crédito de curto prazo, raramente
operando com financiamento de longo prazo para financiar a industria ou fazer
empréstimos para investimentos de capital fixo.

Para atender ao mercado de crédito de médio e longo prazos, o governo
passou a trabalhar na reorganizacdo do sistema financeiro. Em novembro de
1959 (Portaria n°® 309, do Ministério da Fazenda), foram criadas as Sociedades
de Crédito, Financiamento e Investimento, conhecidas como Financeiras, que
tinham como objetivo, além de atuarem como instituicdo financeira, a captacao
de poupanca. Passaram a utilizar largamente as letras de cambio vendidas no
mercado com o aceite da instituicdo financeira e trocadas por duplicatas ou

notas promissérias, com desagio que ndo estava sujeito a limitacdo da Lei de

% Titulo mobilidrio que garante ao comprador uma renda fixa. O portador é um credor da empresa que a
emitiu e tém como garantia todo o patriménio daempresa[SAN, 1989].
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Usura e ndo era tributado. A oferta de crédito aumentou, mas ainda era

insuficiente para atender a demanda.

2. DECADA DE 1960: A ESTRUTURACAO DO SISTEMA FINANCEIRO

A década de 1960 foi um grande marco no desenvolvimento do sistema
financeiro brasileiro. O mercado acionario, na época, desestimulava novos
investidores, pois era muito pouco desenvolvido e cheio de entraves. Dentre
eles, a legislacdo inadequada sobre as sociedades andnimas, a desinformacéo
acerca da real situagdo economico-financeira das empresas, a inexisténcia de
investidor institucional, os elevados indices de inflagdo e uma tradicdo de evitar
recorrer ao mercado de acbes como fonte de recursos.

Com esses entraves ndo era possivel desenvolver o sistema financeiro
nacional. Em 1964 a situagdo ficou critica, com os mercados financeiros
desorganizando-se cada vez mais. Havia no Brasil somente um conjunto de
leis e decretos, na maioria ultrapassados e esparsos, sem uma estrutura legal
Unica elaborada para regular as atividades desenvolvidas no Mercado de
Capitais. Nao havia um Banco Central, e suas fun¢cdes eram desempenhadas
por um conjunto de instituicbes, como o Tesouro Nacional, a SUMOC e o
Banco do Brasil.

A necessidade de reformas financeiras passou a fazer parte da maioria
dos diagndsticos econdbmicos. Apontavam-se como pontos principais das
reformas: o controle de emissdo monetéria, que até entdo pertencia ao Banco
do Brasil; a criagcdo de novas instituicdes financeiras e novos instrumentos de
financiamento para o consumo e para o capital de giro; o fortalecimento do
mercado acionario; o estimulo a poupanca privada voluntaria, em detrimento da
poupanca forcada, por meio da emissdo de moeda, e o0 incentivo a compra de
titulos da divida publica para financiamento do déficit publico.

Com o golpe militar, em 1964, nasceu a possibilidade de reordenar
econdmica e financeiramente o pais. Comecou a se promover reformas que

significavam a montagem de uma estrutura nova que pudesse atender as
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necessidades da época. Elas visavam fortalecer o sistema financeiro e reduzir
a inflacdo, expandir o mercado por meio da criagdo de novas instituicoes,
aumentar a taxa de poupanca nacional e racionalizar o fluxo de recursos
financeiros para as atividades produtivas. Introduziu-se o mecanismo de
correcdo monetaria, que evitava a tributacdo de lucros ilusérios das empresas
e o0 estimulo ao atraso nos pagamentos.

Houve redistribuicdo dos impostos e a criacdo de fundos parafiscais,
como o FGTS (Fundo de Garantia por Tempo de Servi¢co), o PIS (Programa de
Integracdo Social) e o PASEP (Programa de Formacdo do Patriménio do
Servidor Publico), com o intuito de constituir fontes de poupanca compulséria
ao Poder Publico, além de eliminar distor¢cdes da legislacdo trabalhista. A
reestruturacdo dos titulos e documentos negociados e do préprio mercado de
capitais visava montar uma nova estrutura que pudesse atender as
necessidades da época.

Nos primeiros anos ap6s as medidas adotadas a inflacdo foi
relativamente reduzida, porém com diminuicdo no nivel de atividade
econdbmica. A situacdo financeira das empresas agravou-se e aumentou O
custo do dinheiro. Consequentemente, houve reducdo dos salarios, reajuste
das tarifas publicas, correcdo monetaria dos aluguéis, politica financeira de
limitagdo da expanséo do crédito, aumento de impostos e controle indireto dos
precos.

Para Andrezo [AND, 1999], “tudo iSso gerou uma crise no consumo e
consequente reducdo da capacidade de vendas das empresas, que lutavam
por maior necessidade de capital de giro e ndo encontravam solucéo, pois as
taxas de poupanca voluntaria mantinham-se insuficientes para sustentar o
crescimento econémico. Essa situacdo levou a economia a um processo de
recessdo em 1966. A Unica solu¢cdo encontrada foi a procura de crédito nas
Financeiras e no mercado paralelo, [que] passou a representar uma importante
fonte de recursos. Essa situacdo beneficiou as Financeiras e gerou uma
distorcdo na estrutura de capital na maior parte das empresas, [..] 0s
empresarios que controlavam o capital de giro passaram a apropriar mais

lucros que os detentores do capital fixo”.
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O Mercado de Capitais ndo tinha muita importancia na época, além de
estar passando por uma reestruturacdo, o que impedia as empresas de
recorrerem a ele como fonte de capital. A situacao exigia a adogdo de politicas
que combatessem a inflagdo, criassem novas formas de poupanca e
fortalecessem o crédito ao setor privado.

Foram criados incentivos fiscais com o objetivo de estimular a poupanca
financeira privada e o investimento em setores prioritdrios. Houve maior
estimulo a poupanca compulsoria; regulamentacdo do Mercado de Capitais,
dos bancos de Investimento, das Bolsas de Valores e sociedades distribuidoras
de titulos e valores mobiliarios e do capital estrangeiro, além de modificacdes
nos instrumentos de politica monetéria.

As principais mudancgas ocorridas no sistema financeiro na década de
1960 foram:

= Lei de Capitais Estrangeiros (Lei n° 4.131, de setembro de 1962):

definia como capital estrangeiro a residéncia, domicilio ou sede
internacional de seu titular, independente da nacionalidade,
conferindo a esse capital isonomia no tratamento juridico, e instituiu
um servico de registro de capitais estrangeiros para investimento
direto ou de empréstimo, remessas ao exterior como retorno de
capitais ou rendimento desses capitais, lucros, dividendos, juros,
amortizacdes, royalties, ou qualquer outra transferéncia para fora do
pais; reinvestimentos de lucros dos capitais estrangeiros e alteracdes
do valor monetério do capital das empresas. Todo capital estrangeiro
ingressado deveria ser registrado na SUMOC?*, como garantia ao
investidor de direito ao retorno das divisas, a remessa de lucros
dividendos e juros sobre o capital préprio e ao reinvestimento em

moeda estrangeira.

2 Atualmente esse registro é feito no Banco Central. De acordo com essa Lei (4131/62), a SUMOC
passou a ter competéncia para estabelecer restricGes em caso de desequilibrios graves na balanca de
pagamento ou outras razdes que justifiquem as restri¢cbes. Obrigou as empresas, inclusive as sociedades
andnimas, em seus balangos, a discriminarem as parcelas de capital e dos créditos pertencentes a pessoas
fisicas ou juridicas domiciliadas ou com sede no exterior. DispOs sobre as operagdes cambiais, que no
mercado de taxas livres sd poderiam ser efetuadas por meio de estabel ecimentos autorizados a operar em
cambio. Regulou a emissdo de agdes e titulos de empresas controladas por capital estrangeiro e regulou a
tributac&o do capital forasteiro.
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Lei de Correcdo Monetaria (Lei n°® 4.357, de julho/1964): tinha como
principal objetivo combater o déficit orcamentario da Unido, a
principal causa do processo inflacionario. Procurou aumentar a
arrecadacdo tributaria por meio de mecanismos de correcao que
visavam eliminar as distor¢bes causadas pela inflacdo, sem agravar
a situacao do contribuinte. A Lei criou as Obrigac6es Reajustaveis do
Tesouro Nacional (ORTN)?, que além de cobrir o déficit pblico por
meio de financiamento nao inflacionario, serviam também para
determinar o indice de correcdo monetéaria e possibilitar operacdes
de mercado aberto. Paralelamente as ORTN instalou-se um amplo
sistema de controle de precos tendo por base a indexagao, que
passou a controlar a maioria dos contratos dos mais diversos tipos.
Essa inovacéo procurou minimizar os efeitos da inflacdo, contribuindo
para a formacao de um Mercado de Capitais mais forte e sofisticado.
Sistema Financeiro de Habitacao (Lei 4.380, de 08/1964): instituido
com a finalidade de atuar como uma espécie de banco central das
instituicdes voltadas ao financiamento da construcao civil, regulando
e fiscalizando os agentes do sistema, além de prestar servicos como
assisténcia a liquidez e atuar como banco de desenvolvimento e
fomento. Visava o financiamento do setor, o que foi verificado com a
criacdo de novos titulos, tais como as Letras Imobiliarias, que
tornaram-se importante instrumento de captacdo de recursos, e 0S
crescentes depoésitos em cadernetas de poupanca habitacionais.
Reforma Bancéria (Lei 4.595, de 12/1964): reforma completa do
sistema financeiro nacional, dispondo sobre as instituicbes
monetarias, bancarias e crediticias. A Lei estruturou o sistema
financeiro nacional por meio da enumeracao de seus participantes;

criou o Conselho Monetéario Nacional®® e o Banco Central do Brasil?’,

% Titulos negociével da divida piblica pés-fixados de longo prazo, que rende juros e corregéio monetéria
mensal de acordo com os indices oficiais de inflagdo. Em fevereiro de 1986, com a adogédo do Plano
Cruzado, aORTN foi substituida pela OTN (Obrigag&o do Tesouro Nacional).

% CMN — substituiu 0 Conselho da SUMOC e passou a ser a autoridade méxima do sistema financeiro
nacional. Suafuncdo é exclusivamente deliberativae aLe conferiu as competéncias do Conselho.
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estabelecendo a politica, a competéncia, a constituicdo, a
administracdo e as receitas de cada um; conceituou as instituicées
financeiras e estabeleceu as regras de atuacdo e competéncia de
cada uma, além de dispor sobre as penalidades aplicaveis aos
administradores das instituicdes financeiras. Também determinou os
objetivos da politica da Moeda e do Crédito. Contudo, essa Lei
restringiu-se aos aspectos gerais da politica monetaria e crediticia. O
SFN passou a ter a seguinte estrutura: Conselho Monetario Nacional;
Banco Central; Banco do Brasil; Banco Nacional de Desenvolvimento
Econbmico e demais instituicées financeiras publicas e privadas.

Lei do Mercado de Capitais (Lei 4.728, de 07/1965): visava
reorganizar 0 mercado de capitais, deturpado pelo processo
inflacionario. Aumentou a funcdo do Banco Central e do CMN,
atribuindo a este a disciplina do Mercado e aquele a sua
regulamentacao e fiscalizagdo. Definiu a emissao e distribuicdo de
titulos nos mercados financeiros e de capitais. Disciplinou a
publicidade da situacdo econdmica e financeira das sociedades de
acBes e instituiu novos instrumentos para a aplicacdo do capital®®.
Criou também os Bancos de Investimentos para a concessao de
crédito a médio e longo prazos. A Lei também disciplinou as
Sociedades de Investimento e as subordinou ao Banco Central.
Autorizou o Poder Executivo a promover a alienacdo de acbes de
propriedade da Unido, desde que mantivesse 51%, a fim de
assegurar o controle estatal. Previu incentivos especiais na compra
de acdes para desenvolver o mercado acionario e regulou ainda
diversos instrumentos importantes ao mercado de capitais no Brasil.
Regulamentacao de Seguros (Decreto-Lei n°® 73, de 21/11/1966), que
entre outras medidas, articulou o Sistema Nacional de Seguros

2" BACEN — 6rgdo executivo central do sistema financeiro, cabendo-lhe cumprir as disposicBes que
regulam o funcionamento do sistema e as normas expedidas pelo CMN.

% Como exemplo, as acBes e debéntures transferidas por endosso, a0 portador ou endossdveis, e a
emissdo de debéntures, assegurando aos respectivos titulares o direito de converté-las em acdes da
sociedade emissora
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Privados, criando o Conselho Nacional de Seguros Privados, como
orgdo deliberativo do Sistema; a Superintendéncia de Seguros
Privados (SUSEP), que funciona como 0rgdo controlador e
fiscalizador das Sociedades Seguradoras; o Instituto de Resseguros
do Brasil (IRB), com a finalidade de regular o coseguro, resseguro e
a retrocessao e desenvolver as operacdes de seguro.

Sociedade de Capitalizagédo (Decreto-Lei n® 261, de 28/02/1967):
sociedades com objetivo de fornecer ao publico a constituicdo de
capital minimo, pago em moeda corrente, a pessoa que possuir um
titulo, segundo clausulas e regras aprovadas e mencionadas no
proprio titulo. Foi criado o Sistema Nacional de Capitalizacdo para

fixar diretrizes e controlar as Sociedades.

A década de 1960 modificou a estrutura do sistema financeiro nacional

até entdo existente, tendo-se verificado neste periodo, além da expansédo dos

bancos comerciais, o advento, a regulamentagcdo e estruturagdo de outras

instituicbes financeiras, o que trouxe uma estrutura mais equilibrada ao

Sistema.

As alteracdes na legislacdo acerca do Sistema Financeiro Nacional, ao

final da década, levaram-no a seguinte estrutura:

Bancos Comerciais e Caixas EconOGmicas: responsaveis por
operac0es tipicas de capital de giro de curto prazo;

Sociedades financeiras: realizacdo de operacfes de financiamento
de bens de consumo duraveis;

Banco Nacional de Habitacdo (BNH), Sociedades de Crédito
Imobiliario, Associacbes de Poupanca e Empréstimo: operacdes de
financiamento habitacional;

Sociedades Seguradoras e Sociedades de Capitalizacdo: cuidar de
Seguro e Capitalizagao;

Bancos de Investimento, BNDE, Banco do Nordeste, Banco da
Amazbnia, Banco Nacional de Crédito Cooperativo e Bancos de
Desenvolvimento dos Estados: fornece financiamento a médio e

longo prazos;
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= Sociedades Corretoras ou Distribuidoras de titulos e valores

mobiliarios: intermediar titulos e valores mobiliarios.

Os reflexos da reestruturacdo ndo tardaram, e o periodo seguinte foi
bastante promissor, sobretudo para a economia. H4 uma certa unanimidade
entre os autores em afirmar que a década de 1960 foi um periodo de grandes
avancos na reestruturacdo do sistema financeiro, e possibilitou a entrada de
capitais e atuou como facilitador das mudangas ocorridas nos anos seguintes,

com o “Milagre” brasileiro, e mais tarde, a liberalizag&o financeira e comercial.

3. DECADA DE 1970: AS CRISES INTERNACIONAIS E O
ENFORCAMENTO DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

A década de 1970 pode ser dividida em duas fases: até 1973, com o
periodo do “Milagre Econémico”, e de 1973 a 1979, com a manutencédo for¢cada
do crescimento por vontade politica do governo militar, contraria a tendéncia
mundial de retracao.

De 1968 a 1973, periodo do Milagre Econdmico, as taxas anuais médias
de crescimento foram da ordem de 10,5%, obtendo-se um crescimento
acumulado de 62% em 1973 [AND, 1999]. No periodo houve redugdo da
inflacdo e o mercado de acdes teve um “boom” em 1971, ano em que 0O
BACEN aprovou 291 emissdes de acdes. Contudo, a partir de 1971, o mercado
comecou a se acomodar e o0s precos das acbes, ao contrario das altas
recordes anteriores, cairam rapida e vertiginosamente, provocando forte queda
no volume de negdcios e crise no mercado financeiro.

Esse também foi o periodo do crescimento desordenado do
endividamento externo. Como vimos no Capitulo I, nessa fase havia excesso
de crédito no sistema financeiro internacional, a juros muito baixos, as vezes
até negativos, e a justificativa oficial do governo brasileiro para dispor desses
empréstimos era a necessidade de recorrer a recursos externos para financiar
o desenvolvimento interno. As restricdes ao ingresso e permanéncia do capital
estrangeiro foram desaparecendo aos poucos. Os empréstimos passaram a ser

a principal fonte de recursos externos e a emissao de titulos estava em baixa
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devida a baixa credibilidade do Brasil por causa, em parte, das sucessivas
crises econdmicas e politicas ocorridas nos anos anteriores. Somente em 1972
a emissao passou a ser utilizada como forma de captagéo de recursos.

Em 1970 foram regulamentados os Fundos Mutuos de Investimento
(Resolucéo 145, 14/04/1970), que reuniam divisas de diversos investidores, por
meio da emissdo de titulos proprios, com o objetivo de adquirir ativos
individuais e obter as vantagens decorrentes. Esses Fundos tiveram um
crescimento consideravel, mas somente na década de 1980, com a evolugéo
das Bolsas de Valores, esses Fundos passaram a ter grande importancia no
mercado financeiro.

Foram também regulamentados os Consoércios (Lei 5.768, 20/12/1971 e
Decretos 70.951, de 09/08/1972; e 72.411, de 27/06/1973), por meio dos quais
um conjunto de pessoas, fisicas ou juridicas, formavam um grupo fechado com
a finalidade de acumular poupanca para adquirir bens, direitos e servicos. Em
1972 foi criada o SELIC — Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia para
simplificar a sistematica de negociacdo e custddia dos titulos publicos no
mercado aberto. Por meio do SELIC?® foi possivel estabelecer um controle
maior sobre as reservas bancarias e em caso de inadimpléncia, a operacao
nao se concretizava. Houve enorme ganho em eficiéncia e agilidade e a
eliminacéo total dos riscos.

Mas o rapido crescimento ocorrido durante o Milagre Econdmico
mostrou 0s primeiros sinais de problemas no final de 1973. O Brasil tornou-se
muito vulneravel as oscilagbes do mercado internacional, pois era bastante
dependente do crédito e dos humores do mercado externo. Com o primeiro
choque do petroleo, houve aumento do valor das importacbes e iniciou a
aceleracdo inflacionaria. O mercado de titulos paralisou, e 0s recursos
estrangeiros, com a alta do petrdleo, migraram em massa para 0S paises

arabes.

# Atualmente é utilizado para custodia, movimentagdo, resgates, ofertas plblicas e respectivas
liquidagBes financeiras de titulos publicos no mercado aberto brasileiro. Permite o registro de titulos e
depdsitos interfinanceiros e ainterligacdo de todas as institui¢cdes entre si e com as redes de informagdes e
servigos do sistema financeiro nacional.
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O crescimento da taxa de inflacdo e a queda do mercado de titulos
resultaram na fuga dos poupadores. Com isso, as empresas se endividaram
mais para manter a producdo e O crescimento, 0 que agravou o0 quadro
inflacionario.

Entre 1974 e 1976, por meio de incentivos fiscais e de maior
regulamentacao, procurou-se trazer de volta os investidores. No final de 1976
foi criada a Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM e a nova lei das
Sociedades An6nimas. Também nesse ano iniciou-se a colocac¢ao de titulos de
empresas brasileiras no mercado internacional de titulos da divida, atingindo,
em 1978, quase US$ 1 bilhdo. Mas esse mercado ainda era muito inexpressivo
na captacdo de recursos. No mesmo periodo, por exemplo, as operacdes de
crédito junto ao sistema bancario internacional somaram US$ 75 bilhdes.

A partir de 1974 ocorreram importantes regulamentacdes, que alteraram
o sistema financeiro nacional: foi regulamentada a Intervencdo e Liquidacéo
Extrajudicial (Lei n® 6.024, de 13/05/1974); as Reservas Monetarias (Decreto-
Lei n® 1.342, de 28/08/1974); o Leasing (Lei 6.099, de 12/09/1974); os Fundos
de Investimento com Incentivos Fiscais (Decreto-Lei n° 1.376, de 12/12/1974);
as Sociedades de Investimento — Capital Estrangeiro (Decreto-Lei 1.401, de
07/05/75); criagao e regulamentacdo da CVM (Lei n° 6.385, de 07/12/1976) e a
nova Lei das Sociedades por Acdes (Lei n° 6.404, de 15/12/1976);

Essa década também foi marcada por importantes modificacdes no
sistema financeiro nacional, que ocorreram para fazer frente as mudancgas no
cenario internacional e anecessidade do Brasil se adequar a elas. Por exemplo,
no inicio da década o mercado de capitais, era mais voltado ao investidor
pessoa fisica. Ao final, esse quadro havia se invertido.

O instrumento de correcdo monetaria tornou-se importante, a principio,
no combate a inflagdo, mas quando ela ficou descontrolada, ja ndo se mostrava
eficiente. A maioria dos mecanismos criados na década de 1970 para
desenvolver o sistema financeiro nacional mostraram-se inoperantes durante
as crises externas e de instabilidade interna e, mais tarde, constituiram-se em

entraves ao desembaraco da crise que se instalou.
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O setor financeiro privado passou por um periodo de extrema
instabilidade, pois tinha poucas condicdes de concorrer com o Estado e ndo
operava com corre¢cdo monetaria. Ao final da década sofre uma forte crise de
liquidez devido a inflacdo descompensada, o que levou véarios bancos a
quebra, obrigando o Banco Central a injetar recursos como auxilio as
instituicbes. Como o Estado era o Unico setor que tomava recursos indexados
pela correcdo monetéria, ampliou e passou a controlar a maior parte da parcela
de poupanca financeira, dificultando a atuagcédo do setor financeiro privado e
provocando graves distor¢des no sistema financeiro.

Em 1979, a segunda crise do petroleo revelou novamente o quao
vulneravel era a economia brasileira as crises internacionais. A situagéo interna
de instabilidade e inflacdo alta ja era preocupante, e aliada a elevagéo brusca
das taxas de juros internacionais, que elevou assustadoramente a divida
brasileira, instalou-se uma crise interna grave, sobretudo no cambio brasileiro.

Os recursos financeiros externos desaparecerem de vez, obrigando o
governo a buscar recursos no mercado financeiro interno, provocando um
processo inflacionario sem precedentes e uma forte pressao sobre a taxa de
juros.

Com a economia indexada e as taxas de juros elevadas, o crescimento e
desenvolvimento paralisaram. Os entraves para a retomada do crescimento
passaram a ser representados pelos principais instrumentos utilizados até
entdo como sustentadores do crescimento, tais como o0 mecanismo de
corre¢cdo monetaria, que passou a ser aplicado generalizadamente devido a
instabilidade provocada pela inflacdo, e o sistema financeiro fechado,
considerado o0 maior entrave no crescimento e integracdo ao mercado
financeiro internacional e na captacdo de recursos e investimentos externos
para financiamento interno. Essa crise perdurou por anos, adentrando

inclusive, a década de 1980.

4. DECADA DE 1980: A ESTAGNACAO ECONOMICA E O
RETROCESSO



“O Brasil iniciou a década de 80 despreparado para os desafios que
enfrentaria. Mesmo apds dois choques do petrdleo, elevacdo dos juros
internacionais e contracdo do comércio, o Governo manteve sua politica
econdbmica de captacdo de recursos externos para financiar seus gastos
internos e seu crescimento” [AND, 1999]. O resultado foi bastante penoso para
a economia como um todo, que andava em circulos, sem sair do lugar.

No campo politico, a década de 1980, até inicio de 1990, foi bastante
tumultuada para o Brasil. Ficou marcada como a década dos sucessivos planos
econdmicos — com cada plano procurando corrigir 0s erros praticados no plano
anterior — forte instabilidade e inflacdo, deterioracdo das contas publicas,
problemas cambiais e renegociacfes da divida externa.

A estabilidade monetaria e fiscal, um dos requisitos fundamentais para o
desenvolvimento de um sistema financeiro equilibrado, estava longe de ocorrer
no Brasil. Em 1980 iniciou-se um processo de ajustamento externo, o que
piorou a situacdo, em 1982, houve suspensédo de créditos externos e fuga em
massa dos capitais estrangeiros, deixando o setor publico totalmente
dependente de escassos recursos internos.

O FMI passou a ser o regulador do ajustamento dos paises que
necessitavam de crédito. No caso brasileiro, o Fundo impds uma série de
medidas como a contencdo do consumo interno, por meio da elevacédo das
taxas de juros internas e reducdo dos salarios, e por outro, a elevacdo do
consumo interno por meio da maxidesvalorizagcdo da moeda e promocéo das
exportacdes com subsidios e incentivos.

A principio, as medidas conseguiram reverter o déficit da balanca
comercial e o superavit alcancado conteve a recessdo que iniciou em 1983.
Contudo, nédo foi capaz de conter a inflacdo, ajustar as contas internas e
retomar o crescimento interno, e o resultado foi novo estado recessivo.

Surgiram como alternativas a obtencao de recursos, 0 aumento da carga
tributaria e a emissao de moeda por meio da venda de titulos da divida publica.
Ambas eram inviaveis, a primeira por causa da recessdo e dos tributos
elevados ja existentes, e a Ultima porque piorava o quadro inflacionario e o

endividamento interno para pagamento da divida externa. Optou-se pela
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emissdo, o0 que ndo ajudou muito, pois os titulos publicos conseguiam cada vez
menos prazos e pagavam mais juros.

Em 1982 o Governo reformulou 0 BNDES® visando fomentar o mercado
acionario. Esse Banco atuava adquirindo temporariamente acdes de empresas
com necessidade de capital, sem deter o controle, comprando acbes e
debéntures, fazendo as vezes de investidor privado. A partir de 1984 as bolsas
de valores voltaram a ter altas.

Em 1985, ap6s muitos anos de ditadura, assume José Sarney, e seu
governo caracterizou-se como o0 inicio da transicio do modelo de
desenvolvimento autoritario estatal para o liberal, mas nédo foi essencialmente
nenhuma coisa, nem outra. No inicio de seu governo sao anunciados planos de
estabilizacdo econdmica, que ja nasceram fadados ao fracasso, uma vez que
precisavam estar acompanhados de reformas institucionais do Estado para
obterem éxito, que ndo aconteceram.

Em 1986 o governo anuncia o Plano Cruzado, fixa a taxa de cambio,
congela os precos e aumenta os salarios. A inflacdo declinou fortemente e
houve um estouro no consumo do pais, apontado posteriormente como 0
responsavel pelo fracasso do Plano. Com inflacdo zero e o governo se
desdobrando para manter o congelamento, a situacéo externa e fiscal do pais
pioram. Era necessaria uma reforma administrativa, o que levaria tempo. Nao
era possivel aumentar a tributacédo e a solucéo foi renegociar a divida. Em um
ano 0s precos voltaram a subir, 0 governo ndo conseguiu conter 0os gastos
publicos, a disponibilidade de reservas em moeda estrangeira atingiu um nivel
insustentavel e a crise cambial se instalou. Ainda na tentativa de salvar o
Plano, tentaram remenda-lo, sem éxitos, com outro plano.

Em novembro de 1986 foi lancado Plano Cruzado IlI, que visava
aumentar a receita, por meio da elevacao das tarifas e impostos. Na tentativa
de desindexar 0s precos, 0 governo trouxe de volta a correcdo monetéria,
extinta com a inflacdo zero. Em fevereiro de 1987 os precos estouraram e a
indexacdo voltou pior do que antes, com os salarios sendo reajustados

mensalmente. Para conter os gastos publicos, foi decretada moratéria da

% Foi acrescido 0 S’ e passou a se chamar Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social.
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divida, o que piorou a situacdo, pois os credores passaram a pressionar, 0
crédito desapareceu e tanto a confianca interna como a externa ficaram
extremamente abaladas. Instalou-se um preocupante estado recessivo no pais,
com indices alarmantes.

Em 1987 veio o Plano Bresser, que estabeleceu novo congelamento de
precos e salarios, e desvalorizacdo cambial de 9,5% [AND, 1999]. A inflacdo
caiu e os superavits cresceram. O Brasil voltou a renegociar a divida externa.
No entanto, como nao conseguiu conter os gastos publicos, a inflagcao retornou
ao final do mesmo ano.

Em 1988 foi promulgada a Constituicdo da Republica, anunciada como o
ponto de partida de importantes mudangas em todos o0s setores, sobretudo na
politica econdmica do pais.

Em janeiro de 1989 foi suspensa a moratdria e realizados diversos
acordos com o FMI e o Banco Mundial, visando o refinanciamento da divida.
Nesse periodo a inflagdo estava em torno de 30% ao més. Foi anunciado o
Plano Verao, que fixou o cambio em US$ 1,00 = Cr$ 1,00, apds desvalorizacdo
de 18%. Apos dois meses do Plano, a inflagdo voltou a subir novamente, a
niveis ainda maiores. “O Governo nao realizou as necessarias medidas fiscais
para reduzir o déficit pablico e, ao invés de reduzir as taxas de juros, elevou-as
a niveis sem precedentes. Além disso, a auséncia completa de apoio dos
credores externos e o cambio fixo contribuiram para que a inflagdo atingisse o
patamar quase hiperinflacionario de 80% a.m. e a moeda nacional atingisse
uma sobrevalorizacéo de cerca de 15% a 25%” [AND, 1999].

Esse foi o Ultimo plano do Governo Sarney. Aproximavam-se as
primeiras eleicdes com voto direto. Houve profunda deterioracdo das contas
publicas, aumento dos déficits e do endividamento interno. Todos os planos
haviam fracassado, mas as tentativas serviram de aprendizado para que néo
fossem repetidos.

Dentre as mudancas ocorridas na década de 1980 no sistema financeiro
nacional, foram relevantes:

a) Criacao do Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, com

a finalidade de julgar, em segunda e Ultima instancias, os recursos
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b)

f)
)
h)

)
)

interpostos das decisdes relativas a aplicagdo de penalidades
administrativas;

a criacdo do Mercado de Opcgbes e Mercado Futuro (Instrucdo CVM n°
14, de 17/10/1980 e n° 17, de 11/12/1981): nesses mercados passaram,
a existir, basicamente, trés participantes — hedgers>!, especuladores® e
arbitradores®. A principio, era vetada a atuacdo dos investidores
institucionais nesse mercado, 0 que retardou o seu desenvolvimento.
Reorganizagao das instituigdes financeiras oficiais;

Criacdo da CETIP — Central de Custddia e de Liquidacdo Financeira de
Titulos;

Nova regulamentacdo das Sociedades Distribuidoras de titulos e valores
mobiliarios;

Legislacéo sobre Crimes contra o Sistema Financeiro Nacional,
Regulamentacao dos Fundos de Conversao da Divida;

Novas regras sobre investimentos externos, inclusive na Constituicdo
Federal de 1988, com o Art. 192, que instituiu normas constitucionais
referentes ao Sistema Financeiro Nacional, tendo como objetivos
basicos promover o desenvolvimento equilibrado do pais e servir aos
interesses da coletividade. A regulamentacdo especifica ficaria a cargo
de lei complementar;

Flexibilizacdo das regras do mercado de capitais;

Alteracdo na Lei das Sociedades Anbnimas, etc.

Ao final da década de 80, a preocupagdo do governo era o combate a

inflagdo, pois o processo no Brasil encontrava-se descontrolado, e em

constante crescimento. Nesta década foram regulamentadas as operacoes a

futuro e com opcdes, 0 que aumentou as negociacées com derivativos.

3! Participantes que visam garantia ou protecdo, pois ndo desejam ficar expostos a movimentos adversos
no prego de um ativo. Hedging é o ato de tomar uma posicao em futuros oposta a posi¢ao assumida no
mercado avista[AND, 1999].

% Participantes que compram ou vendem certo ativo com o Gnico objetivo de fazer lucros, por meio da
variagao de precos no tempo.

% Participantes do mercado que buscam tirar proveito da diferenca de prego entre dois ativos ou entre
dois ou mais mercados, travando um lucro sem riscos através de transagdes simultaneas em dois ou mais
mercados. A arbitragem pode envolver operagdes com ativos, seus futuros e suas opcoes.
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O Brasil apresentava uma economia fechada, tanto em relacdo as
importaces como em relacdo aos investimentos estrangeiros, em 0posi¢ao a
globalizagdo que se espalhava pelo mundo & época. “Em 1987, teve inicio uma
timida abertura econémica do Brasil. A flexibilizacdo gradual da legislacéo e o
acordo da divida externa encerraram um ciclo em que o mercado de capitais
era voltado apenas para o investidor nacional. Entretanto, a década de 80
ainda ficou caracterizadas pelas conversfes de divida externa como principal
componente do investimento estrangeiro no Brasil” [AND, 1999].

As transformacbes no sistema internacional foram em grande parte
responsaveis pelas transformacfes ocorridas no Brasil a partir de 1987,
especialmente a queda substancial das taxas de juros nos paises
desenvolvidos, que levaram os investidores a procurar melhores oportunidades
de retorno nos paises em desenvolvimento. Para captar investimentos, o Brasil
foi obrigado a desregulamentar seu sistema financeiro e, por meio de arroxo

interno, tornar-se um mercado atrativo, como veremos no préximo capitulo.
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CAPITULO Ill — A LIBERALIZACAO FINANCEIRA

Segundo Montiel, [MAG, 2000], uma definicdo de abertura financeira é
dada onde a “lei de um preco rege um dado ativo financeiro, isto é, residentes
domeésticos e estrangeiros comercializam ativos idénticos sobre o mesmo
preco, e, para isso, basta que néo existam barreiras ao movimento de capitais”.
Ainda o mesmo autor afirma que “um dos fatos que faz que muitos
economistas acreditem que o0s paises industrializados sao altamente
integrados financeiramente é o grande fluxo financeiro bruto entre eles”.

O processo de desregulamentacéo financeira foi iniciado nos EUA, em
1960, mas somente na década de 1990, por meio do Consenso de
Washington, como vimos no capitulo Il, passou a ser implementado nas
politicas dos paises latino-americanos.

O Brasil, entre os anos de 1974 a 1988, foi uma das economias mais
fechadas do mundo, com o intuito de atingir autonomia a qualquer custo,
optando por uma politica de industrializacao rapida, que nao so6 ficou no plano
das intencbes como veio a comprometer o crescimento nos anos 90 (SIL,
2003).

Com esse fechamento nos anos 1980, a inser¢cdo do Brasil no mercado
internacional reduziu-se dramaticamente. Entre 1980 e 1987 o grau de abertura
da economia brasileira se reduziu em 42% (de 9,4% para 6,6% do PIB,
respectivamente [SIL, 2002]), interferindo de forma direta na competitividade da
economia. O pais adentrou a década de 1990 com as reservas quase
esgotadas, com uma economia fragilizada pelas crises e desacreditada nos
cenarios interno e internacional.

Durante a década de 1980, o PIB brasileiro cresceu apenas 1,7% ao ano
e o PIB per capita declinou 4,3%, reflexo da divida e crises externas, dos
elevados déficits publicos e da inflagdo totalmente descontrolada. Ao final dos
anos 1980 o déficit fiscal atingiu 7% do PIB**. A crise do setor publico atingiu as

empresas estatais e o Estado paralisou.

* Fonte pesquisada: Ministério do Plangjamento, por WWW. Ver Bibliografia.
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Na esfera politica, o Brasil passava por um momento muito delicado no
inicio da década, apds sucessivos planos econdmicos fracassados, baixos
indices de crescimento, péssima distribuicdo de renda e enorme divida a
pagar. Para piorar esse quadro, era crescente o sentimento de descrenca e
falta de clareza no que deveria ser feito para mudar o quadro de estagnacao
apresentada.

A situagdo internacional era de recessdo das economias centrais e
baixas taxas de juros, quadro resultante da chamada “década perdida™>. Os
fluxos de IED (Investimento Externo Direto) ndo chegavam a paises
subdesenvolvidos e endividados, como era o caso brasileiro. Faziam-se
necessarias mudancas estruturais drasticas na economia, para que ela saisse
do quadro recessivo, inflacionario e vicioso em que se encontrava.

Os anos 1990 foram bastante tumultuados, sobretudo na primeira
metade, mas as transformacdes dos primeiros anos permitiram a
implementacdo da abertura econdmica e financeira, conforme os ditames

neoliberais que varriam os paises latino-americanos.

1. AS POLITICAS DE ABERTURA DO SISTEMA FINANCEIRO

“O inicio dos anos 90 foi marcado pelo periodo de transicdo do Governo
Sarney para o governo Collor. No final do Governo Sarney, beirou-se a
hiperinflacdo — o dinheiro perdia valor, em média, a 2% ao dia e a economia
era totalmente indexada. A politica monetéria era passiva: manutencdo da taxa
de juros alta e estavel (para evitar especulacdo) e ineficiéncia do uso das
reservas monetarias como instrumento de politica monetaria, devido a reducéao
das operacdes de empréstimo do sistema financeiro. O Unico instrumento que
restava ao governo era o mercado aberto. O BACEN formava taxa diarias de

overnight®*®, com base na expectativa de inflagdo corrente, o que tornava a

¥ Como ficou conhecida a década de 1980, em que os paises ficaram estagnados, e o Brasil foi afetado
por sucessivas crises econdmicas, inflagdo alta e recesso.

% Operacdes redlizadas diariamente pel os bancos no mercado aberto, para obter recursos para financiar as
suas posicies em titulos publicos. Repassam esses titulos aos investidores com o compromisso de
recompré-los no dia seguinte, pagando uma taxa diéria. Estas operacfes estdo restritas as instituicoes
financeiras.
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indexacdo sem limites. O déficit publico atingiu 8% do PIB, com o agravante da
falta de credibilidade do Governo. As despesas ndo podiam mais ser custeadas
pela emissédo de novos titulos publicos, porque o mercado ndo absorvia mas a
divida. Para pagar suas dividas, o Governo emitia moeda, o que piorava a
inflacdo.” [AND, 1999]

Foi nesse contexto que assumiu, em 15 de mar¢co de 1990, Fernando
Collor de Mello, primeiro Presidente da Republica eleito pelo voto direto do
povo. Com o apoio das elites e da midia, elegeu-se prometendo mudancas
drasticas no pais, transformando-o em um pais desenvolvido.

No dia 16 de marco, anuncia o Plano Collor, que tinha como objetivo pbr
fim a crise, ajustar a economia — diminuindo a intervencdo do Estado como
agente regulador — e elevar o pais ao patamar de pais de primeiro mundo.
Substitui o Cruzado Novo, a moeda vigente, pelo Cruzeiro e bloqueia (confisca)
por 18 meses os valores liquidos em aplicacdes financeiras e contas correntes,
cadernetas de poupanca e demais investimentos no pais inteiro; tabela os
precos, para depois libera-los gradativamente; congela os salarios para serem
negociados posteriormente entre patrdes e empregados; aumenta 0s impostos
e tarifas, e cria outros tributos diversos; suspende incentivos fiscais néo
garantidos pela Constituicdo; anuncia corte brusco nos gastos publicos e
reducdo da maquina do Estado, com demissdo de funcionarios, extingdo de
autarquias e fundacdes e privatizacado de empresas estatais, e facilita a entrada
de mercadorias e capitais estrangeiros no pais e abre o mercado interno a
competicdo externa, com reducdo gradativa das aliquotas de importacao.

As empresas foram surpreendidas e, sem liquidez, pressionam o
governo, que comeca a liberar gradativamente o dinheiro aos grandes
empresarios, para pagamentos de taxas, impostos municipais e estaduais,
folhas de pagamento e contribuicbes previdenciarias, porém o dinheiro dos
poupadores individuais permanece retido. Essa liberagdo foi feita de forma
desproporcional entre os setores da economia, o que levou a uma expansao de
liquidez e, segundo alguns autores, foi a responsavel pelo retorno da inflacao.

O Plano tirou o dinheiro de circulagdo e, com isso, reduziu a inflagéo,

mas também mergulhou o pais em um processo recessivo sem precedentes. O
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nivel de producédo cai drasticamente e, em abril de 1990, ja é 26% inferior ao
de abril de 1989. As empresas reduzem a jornada de trabalho e os salarios ou
simplesmente demitem funcionérios. Sé no estado de S&o Paulo ocorrem mais
de 170 mil demissdes nos primeiros seis meses de 1990 e o Produto Interno
Bruto cai de US$ 453 bilhdes em 1989 para US$ 433 bilhdes em 1990°".

Em dezembro de 1990 a inflacdo voltou com um indice mensal de
19,39%, com acumulado no ano de 1.198%, e o governo toma novas medidas:
decreta o Plano Collor I, em janeiro de 1991. Tinha como objetivo controlar a
ciranda financeira, extinguindo as operacdes de overnight e criando o Fundo de
AplicacBes Financeiras (FAF)®, onde centraliza todas as operacées de curto
prazo, acaba com o Bonus do Tesouro Nacional fiscal (BTNf), usado pelo
mercado para indexar precos. Passa a usar a Taxa Referencial Diaria (TRD)
com juros prefixados e aumenta o Imposto sobre Operacdes Financeiras (IOF)
e a praticar uma politica de juros altos. Faz um grande esforco no sentido de
desindexar a economia, tentando mais um congelamento de precos e salarios
e adotando um deflator para contratos. Cria um cronograma de reducdo de
tarifas de importacdo, acreditando que o aumento da concorréncia no setor
industrial poderia segurar a inflacao.

De fato, em 1991 a inflagdo reduziu para 481% ao ano, e no final de
1992 a economia comecou a dar 0s primeiros sinais de recuperacdo, apés um
penoso processo de reestruturacdo das industrias, que foram obrigadas, pela
concorréncia gerada com a abertura do mercado brasileiro aos produtos
importados, a investir alto em modernizagcdo do processo produtivo, qualidade
e alta produtividade [AND, 1999].

Em 1992, em virtude de uma série de escandalos politicos, acontece o
impeachment de Collor, e assume o0 seu vice, Itamar Franco, que nao fez
grandes alteracdes na politica econdmica do pais, e basicamente deu
continuidade a politica de abertura, sem grandes impactos na economia. Em

1994 ele nomeia ministro da Fazenda o chanceller Fernando Henrique

%" Fonte: Enciclopédia Brasileira— Histéria do Brasil, por WWW. Ver Bibliografia.

% Fundo criado pelo plano Collor I em substituicdo aos fundos de curto prazo, inclusive o open e o over.
As taxas de remuneracd0 dos FAFs deveriam ser iguais as da TR, substituindo com vantagens as
aplicagdes de curto prazo anteriores.
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Cardoso, que propde a nacdo o Plano Real, um Plano de Estabilizacdo
Econbmica considerado diferente de todos os demais planos econdémicos.

O Plano Real instituiu novos instrumentos de politica macroecondmica,
como a taxa de cambio e a poupanca externa. Como a abertura comercial e
financeira ao exterior ja estava bastante adiantada em meados da década, e
com a estabilizacdo de precos resultantes do Plano, houve um superavit do
Balanco de Pagamentos, o que abriu a possibilidade de fazer uso de ancora
cambial® e ancora fiscal®.

O Plano obteve sucesso e, gracas a ele, seu propositor tornou-se
Presidente da Republica por dois mandatos seguidos. FHC, intelectual e
sociodlogo, tinha forte influéncia da corrente neoliberal, e tinha como objetivo
reduzir a participagdo estatal nas atividades econdémicas. Conseguiu forte apoio
do Congresso Nacional e promoveu uma ampla reforma na estrutura do
Estado, entre elas, pb6s fim a discriminacdo constitucional em relacdo a
empresas de capital estrangeiro e regulou as concessodes de servi¢os publicos,
transferindo-os para a iniciativa privada (eletricidade, rodovias, ferrovias, etc).
Promoveu amplo processo de privatizacdes, sustentadas pelas alteracfes
legislativas ocorridas no periodo de Collor.

Adotou, em seu governo, uma série de politicas neoliberais. Manteve o
cambio sobrevalorizado frente ao dolar, de forma a estabilizar os precos
internos e pressiona-los para baixo pelo estimulo a concorréncia oriunda da
abertura aos produtos importados. Preservou e ampliou da abertura comercial,
permitindo a renovagdo do parque industrial, que resultou em maior
produtividade e competitividade nas exportacdes. Adotou politicas de juros
altos para atrair capital estrangeiro e reduzir o nivel de atividade econémica
interna, evitando assim que o preco das importacbes provocasse maior
desequilibrio nas contas externas. Realizou ajuste fiscal progressivo, baseado
na recuperacédo da carga tributaria, no controle progressivo dos gastos publicos
e em reformas estruturais (previdéncia, administrativa e tributaria) que

equilibrassem as contas publicas [SAL, 2001].

¥ Que fixava ataxa cambial em 1 rea para 1 dolar e limitava a expansdo da base monetéria, incentivando
0 ingresso de capital externo parafinanciar o déficit pablico.
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O resultado foi imediato. A sobrevalorizagcdo da moeda estancou de
forma drastica a inflacdo, o que aumentou extraordinariamente a renda
disponivel e a demanda das camadas mais pobres da populacdo. A economia,
que ja mostrava um leve aquecimento desde 1992, apresentou um crescimento
bastante elevado.

No governo de Fernando Henriqgue Cardoso, com Arminio Fraga Neto a
frente do Banco Central, o processo de liberalizacdo dos movimentos de
capitais, iniciado no governo Collor, foi completado. “A abertura financeira da
economia brasileira liberalizou de forma significativa os movimentos de capitais
entre Pais e o exterior, ao reduzir as barreiras até entdo existentes aos
investimentos estrangeiros de portfélio no mercado financeiro domeéstico e
viabilizar o acesso dos residentes as novas modalidades de financiamento
externo (emissao de titulos e agcdes no mercado internacional de capitais, cuja
contrapartida sdo os investimentos de portfolio dos investidores néo residentes
no mercado financeiro internacional). Contudo, somente em 2000 [...] o
processo de liberalizacdo e desregulamentacao da conta de capital do Balango
de Pagamentos foi finalizado” [FRE, 2002].

1.1. O PLANO REAL

ApOs varias tentativas fracassadas de estabilizacdo econémica, em julho
de 1994, a implementacdo do Real como plano econémico finalmente obteve
éxito, estabilizando os precos internos por meio de &ancora cambial, que
estabelecia o valor de R$ 1,00 = US$ 1,00. Ao ser implantado o plano Real se

serviu de duas bases principais: as politicas monetaria e cambial**

. A primeira
foi usada pelo governo como instrumento de controle dos meios de
pagamentos; a segunda trata do controle das relac6es comerciais entre o Brasil

e 0 resto do mundo.

“0 Ajuste arrochado das contas publicas

“L A politica monetéria influencia a economia gragas a0 estoque de moeda e a taxa de juros. A politica
cambial conta com duas importantes variaveis. a taxa de cdmbio e o saldo da balanca de pagamentos, que
se compOe de trés elementos; saldo da balanca comercial, de servigos e de capital.
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Segundo Carneiro, “a estratégia de ‘desenvolvimento’ do Real apoiou-se
em quatro supostos: a estabilidade de precos criou condicGes para o calculo
econdmico de longo prazo, estimulando o investimento privado; a abertura
comercial (e valorizacdo cambial) impds disciplina competitiva aos produtores
domeésticos, forcando-os a realizar ganhos substanciais de produtividade; as
privatizacdes o investimento estrangeiro removeram gargalos de oferta na
inddstria e na infra-estrutura, reduzindo custos e melhorando a eficiéncia e; a
liberalizacdo cambial, associada a previsibilidade quanto a evolugcédo da taxa
real de cambio, atraiu ‘poupanca externa’ em escala suficiente para
complementar o esforco de investimento doméstico e para financiar o déficit em
conta corrente” [CAR, 2002].

De fato, as altas taxas de juros impostas pelo governo estimularam a
entrada de capital estrangeiro e serviram para modificar estruturalmente o
balanco de pagamentos e estabilizar os precos, mantendo o equilibrio no
volume de moeda em circulacdo, gragas, basicamente, ao saldo deficitario da
balanca comercial. No inicio, a entrada de capital produziu um excedente de
moedas em circulacdo, que, por sua vez, aumentou a demanda em virtude do
volume de oferta constante.

“A abertura financeira, dessa forma, foi uma pré-condicdo sine qua non
para a mudanca do cendrio macroeconémico. E a abertura comercial,
associada a um cambio com teto fixo, foi o que modificou 0 mecanismo de
formacdo de precos da economia ao estabelecer um limite ao aumento dos
precos dos comercializaveis produzidos no Brasil, por causa da entrada macica
de concorrentes estrangeiros via importagdo” [ANT, 2002].

O capital externo especulativo entrava euforico com a relativa
estabilizacdo proporcionada pelo Plano Real e atraido pela lucratividade do
mercado acionario brasileiro, cujas acdes e titulos eram altamente rentaveis. .
Esse capital, num primeiro momento do Plano Real, contribuiu para o equilibrio
da balanca de pagamentos e das contas externas, e financiou o aumento do
consumo interno, pois, entre outras coisas, financiou as empresas nacionais,

que obtiam recursos nos mercados internacionais a custo muito menor que no
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mercado interno, visando a expansdo do crédito ao consumidor,
desencadeando uma explosédo de consumo.

Em contrapartida, a atracao de capitais externos que se seguiu ao Plano
Real valorizou a nova moeda, e verificou-se no periodo uma sobrevalorizacéo

da taxa de cambio, como pode ser verificado na tabela abaixo:

TABELA 1 - TAXA DE CAMBIO REAL BASEADA NO INDICE NACIONAL DE
PRECO AO CONSUMIDOR - BRASIL - 1990-2000

ANO 1° TRIMESTRE | 2° TRIMESTRE | 3° TRIMESTRE |4° TRIMESTRE
1990 0,970 0,650 0,660 0,830
1991 0,850 0,800 0,770 0,900
1992 0,920 0,900 0,910 0,870
1993 0,860 0,850 0,810 0,790
1994 1,000 1,000 0,990 0,880
1995 0,860 0,860 0,850 0,840
1996 0,830 0,860 0,820 0,830
1997 0,840 0,840 0,850 0,870
1998 0,880 0,890 0,910 0,940
1999 1,000 0,960 102,600 102,960
2000 0,940 0,960 0,950 100,100

FONTE: Estadisticas Financieras Intenacionales — Fondo Monetario nternacional; Direction of Trade Statistics
Yearbook — International Monetary Fund in [GAR, 2003]

NOTAS: Foi utilizado o indice Nacional de Prego ao Consumidor do IBGE, em como os indices de prego ao consumidor
dos paises que fazem parte desta pesquisa. O periodo 1990-93 tem como base a média do més de dezembro/1988 =
1, 1994-98 tem como base a média do 2° trimestre/1994 = 1 e, para o periodo 1999-2000, a base é a média do 1°
trimestre/1999=1.

“Os dados da tabela mostram duas fases da taxa de cambio real, na
década de 90. A primeira refere-se ao periodo 1990-1994, anterior ao Plano
Real, com elevadas taxas de inflacdo, que provocam um processo permanente
de defasagem cambial. Nesse periodo o saldo anual médio da balanca
comercial foi de US$12,18 bilhdes. A partir de 1994, principalmente apés o
segundo trimestre, a taxa de cambio passa a ser utilizada como ancora para a
politica de estabilidade dos precos. Mesmo havendo uma reducéo drastica da

inflacdo, a taxa de cambio real se mantém sobrevalorizada, como pode ser
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comprovado pela tabela relativa ao periodo 1994-2000, pois o0s ajustes do

cambio séo contidos para garantir precos estaveis” [GAR, 2003].

O governo insistia em manter a moeda sobrevalorizada. Como
consequéncia houve uma inversdo do resultado do balanco de pagamentos,
que passou de US$ 11 bilh6es de superavit para US$ 3 bilhdes de déficit entre
1994 e 1995. Ademais, a estabilizacdo da economia trouxe novas distorcfes ao
Sistema Financeiro. “A inflagdo alta permitia aos bancos obter elevados
ganhos, independentemente do nivel de eficacia. Grande parte da receita das
instituicbes financeira era decorrente do mero transito de recursos. [...]
Entretanto, com o fim da inflacdo, a situacdo se complicou. As instituices
financeiras procuraram reduzir custos e ampliar suas operagfes para se

adequarem a nova realidade” [AND, 1999].

Mas o maior impacto sobre o Real veio de fora, revelando a
vulnerabilidade da economia brasileira, suscetivel aos terremotos e crises do
sistema financeiro internacional. “A crise mexicana do fim de 1994, a crise
asiatica de 1997 e a moratoria da RuUssia, de agosto de 1998, deram lugar a
atagues especulativos. Em todas as situagfes criticas, o Brasil perdeu grande
quantidade de reservas internacionais e o governo reagiu de forma similar:
manteve a estabilidade da moeda, elevando drasticamente 0s juros para
preservar reservas, para restringir a atividade econdmica interna e o
desequilibrio externo” [SAL, 2001].

Com os sucessivos ataques especulativos, a manutencédo do cambio fixo
tornou-se penosa para a economia brasileira, obrigando o Governo a adotar
medidas compensatorias, inclusive uma leve desvalorizacdo real da taxa
cambial. Mas elas nédo foram suficientes para contrabalancar a fragilidade
financeira externa, especialmente na medida em que a situacdo internacional
tornou-se bem mais instavel do que na época do lancamento do Plano Real.
No inicio do segundo mandato de FHC, o governo foi obrigado a desvalorizar o
cambio, e a moeda passou a flutuar, com sucessivas intervencdes do Banco

Central para segurar a cotacao e evitar uma fuga em massa dos dolares.



A manutencdo do Real foi, em alguns periodos, bastante dificil para a
equipe responsavel pelas politicas macroecondmicas. Contudo, o Plano Real
foi, sem duvida, o mais acertado dos planos econdmicos, trazendo estabilidade
a economia e permitindo um crescimento real, sem a defasagem inflacionaria

dos precos e salarios, e a estagnacéo econémica decorrente.

1.2. A ABERTURA DA CONTA DE CAPITAIS

Os avancos na area tecnoldgica, a criacdo de um mercado financeiro
interligado e a tendéncia generalizada de desregulamentacdo das atividades
dos mercados de capitais** passaram a ser regra na nova ordem globalizada, e
obrigaram o Brasil a fazer modificagdes em sua politica monetéria.

A partir de 1990, o Brasil passou a ter déficits crescentes na conta
corrente e 0 enorme fluxo de capitais estrangeiros atraidos pela crescente
estabilizagcdo da economia forgou o governo brasileiro a liberalizar seu sistema
financeiro doméstico e a facilitar as transacfes financeiras com o resto do
mundo. Mas para nao alterar sua politica monetaria restritiva, a partir de 1993 o
governo passou a exercer novos controles sobre as entradas de capitais de
curto prazo, o chamado capital volatil**, e por outro lado relaxou alguns
controles anteriormente existentes sobre a saida de capitais, devido a
conjuntura econdmica da época.

O marco inicial da abertura financeira aconteceu ainda na década de
1980, com a promulgacao da Constituicdo, em 1988. A Carta passou a permitir
a presenca de capital estrangeiro em setores como infra-estrutura e bancério.
O Art. 192 previa a implementacdo de um sistema financeiro nacional
estruturado, de forma a promover o desenvolvimento equilibrado do Pais.

Como nao definiu regras claras, seria regulado em lei complementar.

2 Mercado de Capitais é toda a rede de bolsas de valores e instituiges financeiras (bancos, companhias
de investimento e de seguro) que operam com compra e venda de papés (agoes, titulos de divida em
geral).

43 Atraido pelo alto diferencial da taxa de juros doméstico e externo, que circula livremente, ganhando
com as variagOes das taxas de juros
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Em agosto de 1990 foi regulamentado o Programa Nacional de
Desestatizacao (PND), influenciado pela onda Neoliberal de revisdo do Estado
que se alastrou pelo mundo e iniciou um processo intenso de privatizacoes.
Ainda na década de 1980, o Brasil vendeu algumas empresas estatais, o que
nao proporcionou 0s bons resultados esperados no sentido de capitalizar o
Estado. Com a Lei n® 8.031/90, que instituiu 0 PND, as privatizacfes tiveram
grande impulso. Dentre 0s objetivos do governo com as privatizagdes estavam:
reordenar a posicdo do Estado na economia e sanear as financas publicas,
contribuindo para a reducdo da divida; modernizar o parque industrial,
ampliando a competitividade e contribuindo para o fortalecimento do mercado
de capitais, através do acréscimo da oferta de valores mobiliarios e da
democratizacdo da propriedade do capital das empresas. De 1990 a 1992, 68
empresas foram incluidas no PND. Entre 1993 e 1994, 15 empresas foram
desestatizadas [AND, 1999] e o processo foi intensificado, permitindo-se uma
participagdo estrangeira em até 100% do capital votante. Mais tarde o
programa foi ampliado e o PND passou a ser um dos principais instrumentos
de reforma e capitalizacdo do Estado.

As alteracbes dessa década foram fundamentais ao mercado financeiro.
Foi regulamentada a oferta publica de Nota Promisséria ou Commercial
Paper** pelas sociedades por acdes, com o intuito de captar recursos em
mercado de balc&o e em bolsa de valores. Foi instituido o Codigo de Defesa do
Consumidor (Lei n° 8.078), que regula as relacdes de consumo e visa proteger
o consumidor de praticas abusivas por parte, inclusive, dos agentes
financeiros. Também foi regulamentada a Lei n° 8.137, que trata dos Crimes
contra a Ordem Tributaria, Econdmica e contra as Rela¢des de Consumo.

Em 1991, no ambito do Sistema Financeiro Internacional, foi divulgado o
Plano Diretor do Mercado de Capitais, com o0 objetivo de fomentar e
desregulamentar o mercado, de acordo com a tendéncia internacional de

desregulamentacdo e expansdo do mercado de capitais, por meio de

4 Comercial paper — Notas promissirias comerciais. Titulo de curto prazo, emitido por instituicdes ndo-
financeiras, negociado em mercado secundario.
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aplicacdes de portfolio®, também nos paises emergentes (na América Latina
implementando o Consenso de Washington). O Plano Diretor apresentou uma
cartilha de medidas*® de desregulamentacéo e fomento do sistema financeiro e
do mercado de capitais, entre elas:
» Incentivar a participacdo dos empregados no lucro da empresa e
constituir poupanca ou patriménio liquido do trabalhador;
= Maior controle e participacdo na gestao das empresas por parte dos
sécios mediante a emissao de ac¢les ordinarias, valorizacdo das
preferéncias, melhoria na politica de dividendos e protecdo ao
minoritario;
= Aumento da transparéncia das empresas;
= Maior eficiéncia na administracao de recursos;
= Aperfeicoamento do sistema de intermediacdo, incluindo bolsas e
mercado de balcao;
» Agilizagdo e reducdo dos custos de colocacdo dos valores
mobiliarios;
» Reavaliacdo das funcbes de desenvolvimento e fiscalizacdo do
mercado de capitais e reestruturacdo da CVM;
» Agilizagéo da Justica e;
= Flexibilizacdo de mecanismo de captacdo de poupanca externa,
caminhando gradualmente para a abertura do mercado ao exterior.
Em 1991 foi autorizada (pelo Anexo IV da Resolucdo n° 1289/87) a
entrada direta de investidores institucionais estrangeiros no mercado acionario
doméstico (segmentos primario e secundario), sem critérios de composicao,
capital minimo inicial e periodo de permanéncia. Nesse mesmo ano foram
autorizadas aquisicbes de cotas de fundos de investimento, que se
diferenciavam em relacdo as modalidades de aplicaces permitidas (Fundos de
Privatizacdo-Capital Estrangeiro). Em 1993 foram criados Fundos de Renda

Fixa Capital Estrangeiro, e em 1996, dois fundos de investimento constituidos

“ Investimento de portfolio — capitais de curto prazo que caracterizam-se por elevada volatilidade e
reversibilidade. Possuem liquidez imediata, investem no mercado financeiro, auferindo lucros entre as
transagdes. Em outras palavras, capital especulativo.

“6 [DAT, 1999]
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no pais, e que foram abertos a participacdo estrangeira (Fundos de
Investimento em Empresas Emergentes e Fundos de Investimento Imobiliario).
Foram criadas e regulamentadas as contas CC-5 — Contas de néo-residentes
do mercado de cambio flutuante: Gnica modalidade de aplicagdo que néao
estava sujeita a restricdes quanto ao tipo de aplicacdo®’.

Com relacdo a emissao de titulos no exterior, além dos eurobbénus e
euronotas, foi autorizada a emissdo de novos titulos da divida direta —
Commercial Papers, Export Securities, Titulos e Debéntures Conversiveis em
acOes pelas empresas e Certificados de Depositos pelas dependéncias
externas dos bancos — e de Recibos de Depdsitos ou Depositary Receipt (DR),
que constitui um certificado representativo de agdes de empresas estrangeiras
emitidos e negociados nos mercados de capitais dos EUA (ADR) ou em
diferentes mercados simultaneamente (GDR). Os investimentos estrangeiros
por meio de DRs constitufam o Anexo V & Resolucdo n® 1289/87%°.

A partir de 1991, nos termos e fins previstos na Resolugéo 63, os bancos
puderam emitir titulos de divida. As modalidades de repasse desses recursos
também foram ampliadas. Além dos empréstimos para a industria, comeércio e
servicos, foram autorizados créditos com funding externo para 0s setores
imobiliario e rural (em 1995) e para empresas exportadoras (em 1996).

Mas tarde, na gestdo de Arminio Fraga®®, o governo extinguiu as
diferentes modalidades de aplicacdo mediante o mercado de cambio
comercial®®, e instituiu uma nova modalidade de investimento no mercado
financeiro, pela qual os investidores ndo-residentes tém acesso as mesmas
aplicac6es disponiveis aos investidores residentes. Os investidores, tanto em
renda fixa quanto em variavel, precisam constituir um representante no pais (e
um co-representante, se este nao for instituicdo financeira), responsavel pela
efetivagdo e atualizacdo do registro bem como pelo fornecimento de
informagcdes ao Banco Central e a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). O

“"[FRE, 2002]
“8 | dem.
“9 Presidente do Banco Central do Brasil na Segunda gest&o de Fernando Henrique Cardoso.

% Resolugdo 2689, de 26/10/00, com excecdo do Anexo Ill, que regulamenta os investimentos
estrangeiros de portfélio em fundos fechados, negociados em bolsas de valores estrangeiras.
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representante também precisa efetuar o cadastramento ou recadastramento,
gue concede um cédigo CVM individual para cada investidor. Somente apos a
posse desse codigo, os investidores podem aplicar dinheiro novo e realizar as
transferéncias de recursos dos antigos instrumentos para a nova modalidade
de aplicacéo™.
Em 2000, o Conselho Monetario Nacional (CMN) revogou 237
normativos que disciplinavam as operac¢des de emissao de titulos de renda fixa
no exterior. Foram eliminados a exigéncia de autorizacdo do BACEN para
qualquer tipo de captacdo de recursos — assim, 0 regime passou de
autorizativo para declaratorio — e o direcionamento compulsério dos repasses
de recursos externos pelos bancos. A Unica restricdo mantida foi a cobranca de
|IOF de 5% sobre as operacdes com prazo inferior a 90 dias™?.
A desregulamentacdo também facilitou a bancos e empresas instaladas
no pais captar recursos no mercado internacional.
As principais alteracdes referentes ao mercado financeiro foram>>;
= A regulamentacdo dos Fundos Mutuos de Investimentos em Empresas
Emergentes — fundos constituidos em condominio fechado, com duracéao
maxima de 10 anos, com o objetivo de aplicar recursos em carteira
diversificada de valores mobiliarios de emissdo de empresas emergentes,
sendo vedado o investimento em grupo de sociedades com patriménio
liquido superior a R$ 120 milhdes. Foi criado como mecanismo de
capitalizacdo de pequenas e médias empresas brasileiras, que tém
dificuldade em levantar recursos no mercado de capitais;

» Reestruturagdo das instituicbes financeiras e ratificacdo do Acordo da
Basiléia>, com quatro anexos que reestruturaram as instituicdes financeiras
e demais instituicbes autorizadas a funcionar pelo BACEN: Autorizacao

para Funcionamento, Transferéncia de Controle Societario e Reorganizacdo

*1 [FRE, 2002]
%2 |dem.
%% Cronograma de alteragBes encontrado em [AND,1999].

> Acordo firmado na Basiléia, Suica, em 1988, pelos Bancos Centrais dos paises que compdem o grupo
dos dez, com o objetivo de enquadrar os agentes financeiros nacionais aos padrfes de solvéncia e liquidez
internacionais, definindo regras rigidas para participagéo no Sistema Financeiro Internacional .
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das Instituicbes Financeiras e demais Instituicbes Autorizadas (Anexo |);
Limites Minimos de Capital Realizado e Patriménio Liquido para as
Instituicbes Financeiras e demais Instituicdes Autorizadas (Anexo |Il);
Instalacdo e Funcionamento, no pais, de Dependéncias de Instituicdes
Financeiras e demais Instituicbes Autorizadas, tais como Agéncias, PAB —
Posto de Atendimento Bancario, PAT — Posto de Atendimento Transitorio,
etc (Anexo lll); e, por fim, o Anexo IV, que Estabelece a Obrigatoriedade de
Manutengdo, pelas Instituicbes Financeiras e demais Instituicoes
Autorizadas, de Valor de Patrimbénio Liquido, Ajustado na Forma da
Regulamentacdo em Vigor, compativel com o Grau de Risco da Estrutura
de seus Ativos.

Regulamentagdo dos Fundos de Conversdo - Capital Estrangeiro:
comunhdo de recursos, sob a forma de condominio aberto, com o objetivo
de aplicar em carteira diversificada de titulos e valores mobiliarios, por
pessoas fisicas ou juridicas, residentes, domiciliadas ou com sede no
exterior, fundos ou outras entidades de investimento coletivo estrangeiro,
sendo vedada sua colocacdo no mercado interno.

Regulamentacéo dos Fundos de Investimento Financeiro — FIF e Fundos de
Aplicacdes em Quotas de Fundos de Investimento: apds o fim da inflagcdo
os fundos tiveram que se adaptar a novas regras. Passaram a ter regras
idénticas para todos os investidores, que em conjunto visam auferir
vantagens como melhores taxas, maior poder de barganha no mercado,
rendimento com baixos recursos individuais, diversificacdo em carteira,
acesso a modalidades de investimento ndo disponiveis a investidores
individuais, reducéo de custos de administracédo da carteira, etc. Os fundos
podem ser classificados: segundo a espécie (abertos ou fechados);
segundo o prazo de duracao (determinado ou indeterminado) e segundo a
preponderancia das aplicagfes, se fixas ou variaveis. A indastria de fundos
teve uma explosao de crescimento nos ultimos anos, representando 17% do
PIB, numero ainda modesto se comparado a 50% do PIB nos EUA.

Emenda Constitucional n° 96, de 15/08/95: revogou o artigo 171 da
Constituicdo Federal, eliminando a definicho de empresa brasileira de
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capital nacional e a possibilidade de a lei estabelecer protecdo e beneficios
especiais em relacdo a empresa brasileira de capital nacional. Deu nova
redacdo ao artigo 176 que trata da atividade de mineracédo. Essa emenda
foi um marco na abertura da economia brasileira e de setores até entdo
monopolizados pelo Estado.

Implementacdo do Proer — Programa de Estimulo a Reestruturacédo e ao
Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional: com o fim da inflagdo os
bancos reduziram drasticamente os lucros decorrentes das transacoes
financeiras, e eles precisaram mostrar maior eficiéncia para obter ganhos.
Além disso, o BACEN reduziu os ganhos com floating, obrigando os bancos
a reduzir gastos, cobrar tarifas mais elevadas e aumentar os juros. Como
resultado, dos 271 bancos que integravam o sistema financeiro no inicio do
Plano Real, 48 passaram por ajustes que resultaram em transferéncia do
controle acionario ou incorporacao por outras instituicées. A reestruturacao
dessas instituicdes financeiras tornou-se um desafio ao governo. Em 1995
foi criado o PROER, programa que previa um conjunto de incentivos fiscais,
uma linha de crédito especial e flexibilizacdo temporaria quanto as
exigéncias do acordo da Basiléia para as instituicdes que dele vierem a
participar, com vistas a assegurar liquidez e solvéncia ao Sistema
Financeiro Nacional e a resguardar os interesses de depositantes e
investidores. O PROER foi criado para ser usado em carater preventivo,
pois 0 Governo queria evitar o risco de crise sistémica, resultado de um
sistema financeiro aberto ao capital estrangeiro e de um mercado interno
sem inflagdo. Até novembro de 1997 o total liberado no periodo chegou a
R$ 21 bilhdes [AND, 2000].

Criacdo do Fundo Garantidor de Crédito — FGC: associacao civil sem fins
lucrativos, com prazo de duragao indeterminado, foi criado com o objetivo
de prestar garantia de créditos para instituicdbes dele participantes, nas
hipoteses de decretacao de intervencao, liquidacéo extrajudicial, faléncia ou
insolvéncia. E formado com contribuices mensais dos participantes e faz
parte do processo de reestruturagcdo do SFN, com vistas a evitar o risco de

uma crise sistémica, com a retirada de recursos dos bancos.
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Extincdo da correcdo monetéaria do Balango e dedutibilidade dos juros sobre
o capital préprio: essa lei procurou alterar a legislacdo do imposto de renda
das pessoas juridicas, com o objetivo de simplificar a apuracdo do imposto;
uniformizar o tratamento tributario dos diversos tipos de renda; ampliar o
campo de incidéncia do tributo e articular a tributacdo das empresas. Foi
vedada a utilizacdo de qualquer sistema de correcdo monetaria das
demonstracdes financeiras, inclusive para fins societarios.

Regulamentacdo das Contas de nao-residentes e transferéncia
internacional de Reais (Carta-Circular n°® 5 — CC5): permitiu que qualquer
pessoa fisica ou juridica ndo-residente no Pais possa movimentar moeda
estrangeira, por meio de depdsito em uma conta corrente especifica no
Pais, em qualquer banco autorizado a operar no mercado de cambio de
taxas livres e flutuantes. Mediante a conta especifica “De Instituicdo
Financeira”, as instituicdbes credenciadas pelo Banco Central puderam
negociar moeda estrangeira com instituicbes financeiras no exterior, em
quantidade ilimitada. Em contrapartida, as aplicacdes através das CC-5
incorriam em um maior risco cambial — jA que as cotacdes dos mercados
comercial e flutuante ndo eram unificadas — e recebiam o mesmo
tratamento fiscal concedido aos residentes no pais [FRE, 2002].

Criagcdo do Brazilian Depositary Receipts — BDRs: Certificados de Deposito
de Valores Mobiliarios, conceituados como certificados representativos de
valores mobiliarios de emissdo de companhia aberta, ou assemelhada, com
sede no exterior e emitidos por instituicdo depositaria no Brasil, autorizada
pelo BACEN e CVM. Esta emite BDRs lastreados em valores mobiliarios
emitidos por companhias abertas estrangeiras, que ficam em seu pais de
origem sob custddia de determinada instituicdo. Com isso 0s investidores
brasileiros passam a ter um novo meio de aplicar seus recursos em
empresas estrageiras.

Implementacdo do PROES — Programa de Incentivo a Reducdo do Setor
Publico Estadual na Atividade Bancaria: com esse programa o Governo

deixou claro que nao queria mais bancos estaduais e criou a possibilidade
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de governos de estados fazerem o processo de saneamento com recursos

do governo federal.

» Fusédo da BM&F com a BBF; em 30/07/1997 a Bolsa de Mercadorias &
Futuros funde-se com a Bolsa Brasileira de Futuros, tornando-se o principal
centro de negociacdes de derivativos da América Latina.

» Criacdo do Fundo de Aposentadoria Programada Individual — FAPI e do
Plano Gerador de Beneficios Livres — PGBL: novas modalidades de
previdéncia complementar, incentivando a poupanca interna e a formagao
de um sistema de previdéncia fortalecido.

» Privatizacdo do Sistema Telebras: essa empresa era o papel mais liquido
da BOVESPA e representou uma captacdo externa com a privatizagao da
ordem de R$ 22 bilhdes.

Ao analisarmos as mudancas implementadas, especialmente na década de
1990, percebemos a reducéo da participacdo do Estado no Sistema Financeiro
Nacional, como detentor de empresas, instituicbes e recursos, procurando
atuar somente como regulador e fiscalizador. Em contrapartida, a importancia
da iniciativa privada foi crescendo gradativamente, destacando-se o aumento
da participacdo do investidor estrangeiro e sua importancia no financiamento
do desenvolvimento econémico.

Comparando o Sistema Financeiro brasileiro com outros sistemas mais
modernos e desregulamentados, percebemos que ainda ha muito a se fazer no
sentido de torna-lo mais independente e sem entraves a livre mobilidade de
capitais. Mas € inegavel que as mudancas provocaram profundas
transformacdes no sistema, integrando-o de forma complexa ao sistema
financeiro internacional e aos demais paises. Os impactos dessas mudancas

na economia brasileira serdo discutidos no capitulo seguinte.

CAPITULO IV — OS IMPACTOS SOBRE A ECONOMIA BRASILEIRA
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A década de 1990 pode ser dividida em dois periodos. Até 1993, quando
foram implementadas medidas drasticas de controle da economia além de
uma politica de desregulamentacéo financeira e comercial, com uma abertura
brusca do pais ao mercado financeiro e ao comeércio internacionais. Nesse
periodo a economia brasileira viveu um momento muito delicado, com forte
turbuléncia politica®, que contagiou o sistema financeiro e a economia,
despreparados para 0s constantes impactos ocorridos nesses anos. O segundo
periodo comeca em 1994, mais especificamente no segundo semestre desse
ano, quando uma profunda reestruturacao do Sistema Financeiro Nacional teve
lugar, com aumento da participagdo do capital privado nacional e estrangeiro
no ambito do setor bancéario, e um intenso processo de automacdo dos
servicos. Dois fatores foram determinantes: a estabilizacdo de precos
promovida pelo Plano Real, que pode ser considerado o divisor dos periodos, e
o aprofundamento da insercdo da economia brasileira no processo de
globalizagdo. Em principio, essa estabilizacdo de precos e insercao
internacional foram festejadas por diversos setores da economia, com uma
inundacdo de produtos globalizados e euforia consumista que gerou
despoupanca interna e déficits elevados na balangca comercial. Mais tarde, com
os choques externos, essa euforia foi refreada com uma politica de juros altos
e controle da economia.

Ao analisar a abertura, muitos autores fazem uma relacéo direta entre
ela e o crescimento, e ai ha que se levar em conta, por exemplo, o tamanho da
economia, a produtividade e o contexto ao qual o pais se insere. Para Moreira,
“em primeiro lugar é preciso ter claro que os principais determinantes do
crescimento econémico sd0 0 progresso técnico (convertido em produtividade)
e os investimentos em capital fisico e humano. O impacto da abertura sobre o
crescimento, portanto, se da de forma indireta na medida em que afeta cada
um desses componentes. [...] Segundo, a abertura ndo ocorre no vazio. Ela

ocorre em um determinado ambiente macroecondémico e institucional que pode

% Os planos econdmicos do Governo Collor pretendiam esse controle.

% perjodo do impeachment de Fernando Collor.



contribuir ou ndo para que os seus ganhos se realizem. Por fim, ha que se
avaliar a qualidade da abertura feita no pais, tanto do ponto de vista do grau de
participagdo do comércio no PIB como da estrutura de protecdo e incentivos
remanescentes” [MOR, 2003].

A abertura recebeu incansaveis criticas dos mais diversos setores da
economia e do meio académico. Afirmou-se, por exemplo, que o tdo propalado
ciclo de crescimento ndo passou de promessa de artigos académicos e
programas de governo. “A abertura financeira ndo conseguiu até agora
entregar as benfeitorias prometidas. Muito pelo contrario, a gestdo cambial e
monetaria, desde os primérdios do Plano Real, além de provocar efeitos
negativos sobre o desempenho da industria e da agricultura, permitiu o
crescimento muito rapido dos passivos interno e externo. A acumulagéo desses
compromissos tornou a economia mais vulneravel as mudancas de humor dos
mercados globalizados e vem impondo severas restricbes ao crescimento
econdmico e, portanto, a capacidade de criar empregos” [CAR, 2002]

Ndo had como negar que o crescimento foi abaixo das espectativas,
contudo cabe questionar se esse fato deveu-se a incapacidade da abertura em
estimular o crescimento ou a forma como ela se deu: brusca e indiscriminada,
além de atropelada por muitos contratempos.

Moreira faz uma andlise dos varios argumentos sobre a relagéo
abertura-crescimento, existentes em estudos académicos. Uma das
consequUéncias da abertura seria 0 aumento do comércio entre os paises,
permitindo o acesso do pais a tecnologia estrangeira, por meio de insumos
importados, imitacdo de concorrentes estrangeiros e contato com tecnologias
sofisticadas, e isso estimularia a inovacdo e a produtividade, e
conseguentemente elevaria o potencial de crescimento da economia. Contudo,
para que isso realmente ocorresse, seria necesséria analisar a diferenca entre
0s paises, como tamanho da economia, sua evolucao ao longo do tempo, sua
produtividade e dinamismo, o conhecimento técnico e o nivel de renda de sua
populacdo. Esse autor afirma que, “além de ndo serem conclusivos, esses
trabalhos tem uma outra limitagéo importante. Eles ndo dizem coisa alguma

sobre os canais pelos quais a abertura promoveria o crescimento”.
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Na economia como um todo, segundo Silber, o programa de abertura foi
baseado em regras estaveis e ndo discriminatérias de acesso aos agentes
econdmicos, em que se pretendia criar um ambiente competitivo entre
diferentes setores, abrindo a concorréncia externa e as imposi¢cées do mercado
de capitais, tornando as empresas mais eficientes; incentivando os aumentos
de produtividade e possibilitando a especializacdo da producéo; acelerando o
ritmo de criacdo, importacdo e difusdo tecnoldgica, compativel com a expansao
da competitividade das empresas brasileiras; aumentar a taxa de crescimento
do produto e favorecendo uma diminuicdo da concentracdo de renda. “O
objetivo destas alteracbes foi o de eliminar os critérios discricionarios,
subjetivos e instaveis da politica de importacéo e atribuir ao sistema de precos,
via tarifas de importacdo e taxa de cambio, o controle das exportacoes. [...] Tal
sistema desacreditava o pais como parceiro comercial confiavel e transparente,
gerando imprevisibilidades e inibindo o0s investimentos nacionais e
estrangeiros” [SIL, 2002].

Aplicando-se a relagcdo abertura-crescimento e suas consequéncias ao
caso brasileiro, mudancas profundas podem ser observadas. Num primeiro
momento, houve uma série de dificuldades ao sistema financeiro e ao setor
produtivo, que depararam-se, de uma hora para outra, com a concorréncia
externa especializada. Muitos bancos faliram, empresas encerraram suas
atividades por néo alcancar o alto padréo de produtividade e baixos precos dos
competidores externos e o desempenho da economia caiu. Mas num segundo
momento, apds a adaptacdo a concorréncia, a economia comecou usufruir dos
beneficios da abertura, e a dar sinais de recuperacao, despontando no cenario
internacional com muitas empresas altamente qualificadas, produtivas e
competitivas. Embora ndo seja objeto desse estudo, alguns exemplos podem
ser citados: a) o pais teve, em grande medida, acesso a tecnologia estrangeira,
com reflexos no melhoramento e crescimento do parque industrial®’ brasileiro,
e um choque de desenvolvimento, com o despontar de empresas de ponta

como a Embraer, a Gerdau, a Marcopolo, a Vale do Rio Doce, a Petrobras e

" A industria cresceu 15,5% em 1995, e a utilizagdo da capacidade produtiva situou-se ao redor de 80%
no periodo [COR, 1998].
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tantas outras compentido no cenario internacional, e com importante peso na
balanca comercial brasileira; b) o salto qualitativo e quantitativo da agricultura e
pecuaria, que tornaram o agrobussines brasileiro respeitado no mundo inteiro,
com especial destaque a Embrapa, empresa brasileira que desenvolve
pesquisas com as mais avancadas tecnologias; c) o0 investimento em
desenvolvimento tecnolégico e cientifico, com centros de pesquisa espalhados
por todo o territério, permitindo ao Brasil ser referéncia internacional e participar
de importantes projetos cientificos, como por exemplo o Projeto Genoma, sem
contar as multinacionais, que trouxeram tecnologia com suas fabricas e
montadoras; d) houve crescimento do consumo e dos salarios, particularmente
das camadas de renda mais baixa, gracgas ao fim da inflagéo.

Nesse contexto, pode-se arglir que sao bastante consideraveis o0s
impactos da abertura, elevando o potencial de crescimento do pais, que s6 ndo
foi maior em virtude das restricdes da economia brasileira®® e dos impactos
internacionais que ela sofreu ao longo da década de 1990 — sobretudo das

crises russa e asiatica.

1. A PARTICIPACAO ESTRANGEIRA NO SFN

A abertura exigiu tanto a introdug&o de maiores facilidades ao influxo de
capitais externos, como a promocao de uma economia integrada ao mercado
financeiro e aos fluxos de investimento direto estrangeiro. No intuito de reduzir
o isolamento do pais aos principais movimentos do capital financeiro
internacional o governo iniciou processo de renegociacdo® da divida externa,
normalizando o relacionamento do pais com o0s credores internacionais e

liberalizacdo dos fluxos de capital financeiro internacional em direcdo ao

%8 Pode-se citar, por exemplo, os baixos indices de educacéo e especiaizagdo técnica da populagdo, afalta
de um investimento maior em capital fisico e humano, a falta de poupanca externa e interna, o desajuste
das contas publicas, que representam um rombo enorme para os cofres do pais, tecnologias até entdo
obsoletas e protegidas pelo guarda-chuva do estado, uma vez que estavam protegidas da concorréncia
externa, a falta de uma cultura exportadora, e um sistema financeiro despreparado, até entéo, de assimilar
as mudangas drésticas ocorridas com a abertura. Se o Brasil jativesse vencido essas barreira estruturais, a
abertura seria convertida em um crescimento inigualavel.

% Concluida em 1994, sob gest&o de Fernando Henrique Cardoso
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mercado brasileiro, por meio de simplificacdes na legislacdo® e ampliacédo da
liberdade na aplicacdo de recursos externos em titulos de renda fixa no
mercado financeiro doméstico.

A desregulamentacao permitiu o retorno dos fluxos de capitais ao pais e
a absorcéo de volumes expressivos de investimentos estrangeiros de portfélio,
que foram direcionados, principalmente, para o mercado secundario de acdes
(bolsa de valores). Além da abertura, os investidores foram atraidos pelo
grande potencial de valorizacdo das bolsas de valores locais, associado ao
processo de privatizacdo® em curso e aos baixos precos das acdes das
empresas brasileiras, ou seja, pela comparacao dos indices preco/lucro com os
demais mercados emergentes®.

Em outra linha de argumentacdo, pode-se dizer que a abertura foi
alavancada pela falta de boas oportunidades de investimento associada a
queda das taxas de juros dos paises centrais, 0 que gerou um volume
significativo de capitais avidos por melhores condigbes de valorizacdo entre
outras regibes do mundo. Como o Brasil era, até entdo, uma economia
fechada, com um enorme potencial a ser desenvolvido, e tinha um sistema
financeiro que, apesar de pouco desenvolvido, era o mais dinamico e
estruturado da regido, esses fatores atrairam uma enorme quantidade de
investidores.

No inicio os resultados foram bastante satisfatorios, e o alto volume de
capital manteve o equilibrio do balanco de pagamentos, mesmo com saldo
deficitario da balangca comercial, e produziu um excedente de moedas em
circulacdo, que por sua vez aumentou a demanda em virtude do volume de
oferta. Para que essa situacdo nao desequilibrasse a economia, aumentando
0s precos e alimentando a inflacdo, o governo estimulou a poupanca mediante
a elevagao da taxa de juros, freiando o consumo interno e atraindo mais

capital.

% Facilitando a entrada e saida de capitais de portfélio nas Bolsas de Valores brasileiras.
¢ Que almejava captar investimento externo e enxugar a maquina Estatal.

62 (PRATES, 1999, p. 10) em [FRE, 2002]
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GRAFICO I: FLUXOS DE CAPITAIS EXTERNOS, EM US$ MILHOES
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—=—Investimento Direto Liquido 280 505 1156 374 1738 3615 9123 16218 23737 25562

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo: Antunes, 2002.

A implantacdo do Real permitiu que ao governo fazer uso de ancora
cambial, e a manutencédo do cambio valorizado®® estimula as importacdes e os
investimentos de capital externo. As importagdes trazem tecnologia, reduzem
de custos e participacado de produtos internacionais de qualidade no mercado
doméstico, elevando a qualidade dos produtos, tornando o consumidor mais
exigente e melhorando a qualidade das empresas locais, tornando-as mais
competitivas.

Contudo, os fatores de atracdo de investimentos foram desaparecendo
na segunda metade dos anos 90, por causa da falta de mudancgas estruturais e
da saturacdo do mercado que, aliado a ma distribuicdo de renda, estagnaram o
consumo.

Até entdo tudo permaneceu mais ou menos estavel, com numeros
positivos, mas o contdgio pelas crises internacionais teve impactos estruturais

sobre a demanda de investimentos e capitais por parte dos investidores

% O governo mantém o real valorizado frente ao délar, com paridade de R$ 1,00 = US$ 1,00.
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estrangeiros, tornando o Brasil um mercado de alto risco. Houve uma evaséo
de acBes do mercado acionario doméstico para as bolsas norte-americanas,
comecando ai o inferno da vulnerabilidade brasileira as crises internacionais,
como resultado direto da abertura e integracdo da economia aos mercados

globalizados.

1.1 O MERCADO DE ACOES E O CREDITO BANCARIO

A estabilidade dos precos trouxe uma nova realidade ao mercado,
sobretudo aos bancos, que em um ambiente de inflacdo baixa e forte presenca
de bancos estrangeiros, por meio de conglomerados transnacionais, foram
obrigados a adotar nova légica de mercado no sentido de aumentar a
competitividade. Além disso, se obrigaram a se adequar as regras do Acordo
da Basiléia, em especial aos novos limites minimos de capital realizado e
patriménio liquido, e & compatibilizacdo do patriménio ao grau de risco das
operacbes ativas. Os anos de 1995 e 1996 foram marcados pela dificil
adaptacdo dos bancos a essas novas realidades e, como resultado desse
processo, houve varias liquidacdes extrajudiciais e cerca de 33 instituicdes,
entre bancos, corretoras e distribuidoras, deixaram de funcionar até 98%.

“A abertura do mercado de capitais, a estabilizacdo econdmica, o
processo de privatizagdo e de reestruturacdo industrial e 0s negocios
associados ao financiamento da renovacao da infra-estrutura econémica foram
os principais atrativos para o IDE® no sistema financeiro brasileiro. Diversas
instituicbes financeiras manifestaram grande interesse em operar no pais, de
modo a se beneficiar das vastas possibilidades de negdcios e de lucratividade,
sobretudo no segmento bancario de investimento. O potencial de crescimento
do mercado de varejo e de contas bancérias também exerce uma forte atragédo

para os bancos estrangeiros” [FRE, 2002].

% Fonte: Banco Central do Brasil. Posicdo: Dezembro/98

% |nvestimento Direto Estrangeiro: modalidade de investimento que tem como caracteristica a auséncia
de volatilidade, ou sgja, sdo investimentos de longo prazo, com uma certa estabilidade, com concentracéo
na criacdo de capacidade produtiva adicional ou aquisicéo de empresas, ao contrdrio dos investimentos de
porfdlio, volateis e instavels, que buscam lucro sob transaces de curto prazo em paises emergentes
[CAR, 2002].
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A ampliacdo da presenca estrangeira no sistema financeiro brasileiro,
contudo, ndo alterou a dindmica do mercado de crédito doméstico, no sentido
de ampliacdo dos prazos, reducéo dos custos e da seletividade, a despeito dos
supostos beneficios em termos de eficiéncia e solidez patrimonial. O interesse
€ apenas na possibilidade de obtencdo de ganhos expressivos.

No Brasil o sistema privado jamais se envolveu na concessao de
financiamento de longo prazo para as empresas produtivas, exceto como
repassador de capital de empréstimo externo. Com a abertura e a entrada de
novos bancos privados essa situacdo ndo se alterou, bem como nédo houve
melhoria nas tarifas dos servicos bancérios ofertados a populacédo e reducao
dos custos do crédito, incentivados pela concorréncia. Os bancos estrangeiros
adotaram a mesma postura dos bancos ja existentes no pais, onde a palavra
de ordem é a rentabilidade.

Os repasses de recursos captados pelos bancos por meio de
empréstimos bancérios e da emissdo de titulos no exterior s&o 0s Unicos meios
para captacdo de capitais externos via sistema bancéario, ja que ndo sao
permitidos, pela legislacdo brasileira, os depdsitos de nao-residentes em
moeda estrangeira. Predominam as operacfes externas de curto prazo, em
sua quase totalidade para o financiamento do comércio exterior. Essa
modalidade aumentou significativamente apés a abertura financeira e
comercial, direcionando-se para o financiamento das exportacoes.

Quanto aos impactos no mercado acionario, “0 mercado primario de
acoes nao foi estimulado pela dinamizagdo das bolsas de valores associada a
abertura financeira e pela possibilidade de participacao direta dos investidores
no mercado. O mercado acionario brasileiro continua sendo uma fonte marginal
de financiamento para as empresas brasileiras. Excluida a chamada de capital
do Banco do Brasil, o volume de emissfes de 1994 a 2000 foi de apenas US$
13,6 bilndes, dos quais a maior parte constitui captacdo de recursos pelas
empresas estatais” [FRE, 2002].

TABELA II: Bovespa: indicadores selecionados

Ano Empresay Capitaliz. de| Volume médid Volume % Invest.
listadas| mercado® diario™ total ® | Estrangeiro
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1994 549 189.058 251,9 -
1995 543 147.560 283,5 69.447 214
1996 550 216.927 394,2 97.762 294
1997 536 255.409 7674 190.999 28,6
1998 527 160.887 569,0 139.971 25,9
1999 478 228.537 347,6 85.500 251
2000 459 225.528 410,2 101.730 22,7
2001 (2) 440 194.462 295,0 38.057 22,0

Fonte: Bovespa, Revista Mensal, vario nimeros. Elaboragéo: Prates & Freitas, 2002
Nota: (1) Em US$ milhdes
(2) 1° semestre

2. A VULNERABILIDADE EXTERNA

Com a crise do México de 1994, ficou claro o Brasil estava suscetivel ao
que acontecia aos demais paises emergentes, e 0 receio era um ataque
especulativo a moeda nacional. Em vista disso, 0 ano seguinte foi um pouco
turbulento, com queda nos fluxos de capitais externos. Passada a crise
mexicana, o ano de 1996 foi relativamente tranquilo, e pode ser considerado
como um marco no que se refere aos Investimentos Externos Diretos (IED): € o
ano em que ele se aproxima da casa dos US$ 10 bilhdes (ver Grafico 1) e
passa a ser relevante para o financiamento do setor externo brasileiro. Este
fato é importante porque marca uma mudanca qualitativa na composi¢cédo dos
fluxos externos de capital em favor de um financiamento mais estavel e menos
suscetivel a variagdes de humor dos financistas internacionais. O que atrai
efetivamente o IED para o Brasil € o baixo preco das empresas brasileiras em
dolar, seja via fusdo e aquisi¢cao, seja via privatizacdes, e também o fato de ndo
ser mais um mercado estagnado e sem perspectivas de expansao, pois com a
estabilizacdo da taxa de inflacdo volta a ser um mercado razoavelmente
atraente.

Com a crise dos paises asiaticos as coisas se complicam em 1997, pois
o déficit em transagfes correntes continuava subindo velozmente (Tabela 1) e
o medo de um moratéria generalizada dos mercados emergentes assusta 0s
investidores de capitais de curto prazo do mundo todo: a aparente estabilidade
nao era tao sélida assim. Com a enorme dependéncia da economia brasileira
do influxo de capital externo as taxas de juros precisam ser estratosféricas para

compensar o risco de se aventurar a aplicar recursos num pais que poderia ser
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a proxima “bola da vez.” Quando a situacdo comeca a melhorar de novo em
1998, permitindo uma queda das taxas de juros, vem a crise da RuUssia. Ai o
cenario fica pior ainda para o Brasil, pois apesar do ritmo de deterioracdo da
conta de transagfes correntes ter diminuido, seu valor absoluto era muito
grande (US$ 35.194 milhdes), e o risco percebido se tornou muito elevado,
tornando o novo salto dos juros praticamente indcuo.

A rapida deterioracdo das reservas brasileiras levou o governo a assinar
um acordo preventivo com o FMI para evitar que o pais entrasse em moratéria.
Mesmo com este acordo, que permitiu uma saida ordenada dos capitais
externos aqui aplicados, a manutencdo de um cambio valorizado ficou
totalmente insustentdvel, em particular para as finangcas publicas estaduais,
aqui consideradas como o estopim da mudancga do cambio. Enfim, o cerne da
questdo continuava a ser o financiamento do setor externo, mas agora com um
elemento que nado existia nos anos 1980: fluxos voluntarios de capital, que
podem cobrir uma parte das necessidades de financiamento externo e com

inequivocos beneficios em tempos de estabilidade [ANT, 2002].

TABELA lll: Balanca Comercial, Transa¢cdes Correntes e Balanco de
Pagamentos (US$ Bilhdes)

Ano 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Balanca Comercial 10753 10579 15239 13307 10466 -3352 -5599 -6748 -6604  -1260
Balancade Trans. -3782  -1407 6143 -592 -1689 -17972 -23142 -30818 -33625 -25062
Correntes

Balango de Pagamentos  -8825  -4679 30028 8404 12939 13480 9015 -7845 -17285 -10740
Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracdo: Antunes, 2002.

Outra caracteristica da era dos mercados financeiros liberalizados e
globalizados é o aparecimento de agéncias classificadoras do grau de risco
qgque um mercado representa aos investidores de portfélio, o chamado risco-

pais®. Essas classificacdes deixam clara a vulnerabilidade de um pais no

% E um indice denominado Emerging Markets Bond Index Plus (EMBI+) e mede o grau de instabilidade
econdmica gue um pais representa para o investidor estrangeiro. As agéncias analisam o rendimento dos
instrumentos da divida de um determinado pais, principalmente o valor (taxa de juros) com o qual o pais
pretende remunerar os aplicadores em bonus, representativos da divida publica. Tecnicamente falando, o
risco pais é a sobretaxa de se paga em relagcdo a rentabilidade garantida pelos bénus do Tesouro dos
Estados Unidos, pais considerado o mais solvente do mundo, ou sgja, 0 de menor risco para um aplicador
ndo receber o dinheiro investido acrescido dos juros prometidos (Dicion&io de economia:
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mercado financeiro internacional, pois se ela for negativa, ou seja, se 0 risco-
pais for muito elevado, hd uma fuga em massa dos investidores internacionais,
obrigando o pais a alterar sua politica econdmica, como aumentar 0s juros, por
exemplo, para atrair capitais.

A liberalizacdo financeira trouxe enorme quantidade de capital externo
ao pais, que financiou a economia por um periodo, o que permitiu a cobertura
do déficit nas transacdes correntes. Por outro lado, mostrou a face cruel da
falta de solidez e credibilidade dos mercados emergentes, que para atrair esse
capital e participar do mercado globalizado, precisam muitas vezes sacrificar o
crescimento econdmico com um custo muito elevado (juros altos, poupanca
interna forcada pelo freio no consumo, resultando em estagnacéo econdmica,

desemprego e recessao).

3. TRANSFORMACOES DO PLANO REAL NA ECONOMIA BRASILEIRA

Num primeiro momento o Real parecia ter resolvido, sem sobressaltos,
as mazelas histéricas brasileiras: inflagdo sobre controle, juros em queda,
expansao do crédito, aumento das divisas internacionais e euforia consumista.
A implantacdo do Real representa um marco com relagdo aos capitais
externos, pois utiliza-os para modificar estruturalmente o balanco de
pagamentos e promover a estabilizacdo dos precos.

Para Antunes [ANT, 2002] com o Plano Real “torna-se possivel o déficit
de TransacOes Correntes sem se dificultar o financiamento do Balanco de
Pagamentos. A estabilizacdo de precos, associada as taxas de juros
relativamente elevadas, foi o detonador de um “boom” de consumo financiado
com recursos externos. [...] De 1993 a 1995 as Transacfes Correntes ficam
muito mais deficitarias e o superavit do Balan¢co de Pagamentos aumenta. Isto
possibilita estratégias de ancoragem cambial para estabilizar precos, ja que
com 0s novos ingressos de capital existem condi¢cdes de financiamento externo

que permitem que se prescinda de um saldo comercial portentoso. Isto &, a

http://www.bbc.co.uk/portuguese/economia).
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restricdo externa brutal a qual estava submetida a economia brasileira nos
anos 80, que exigia superavits comerciais que financiassem uma economia
sem acesso aos mercados financeiros internacionais é retirada pelas novas
formas de financiamento externo”. Dai a importancia da reinsercao externa.
Tavares [TAV, 1998] acredita que essa reinsercdo proporcionada pelo
Plano Real *“foi feita de forma drastica, indiscriminada e desordenada, sendo
um dos fatores responsaveis pela extrema vulnerabilidade que hoje apresenta
a economia brasileira frente as turbuléncias ocorridas no mercado financeiro
internacional, crescentemente desregulado e instavel’. Afirma que a
sobrevalorizacdo cambial ocorrida no periodo da implementacdo do Real, e
perdurada até 1999, aumentou o saldo negativo da conta de servigos (juros,
remessas de lucros, viagens internacionais, fretes, etc), ja deficitario pelo

enorme endividamento externo do pais, como observamos no grafico abaixo.

GRAFICO Il: SALDO DA BALANCA COMERCIAL BRASILEIRA
ANTES DAS CRISES INTERNACIONAIS
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Fonte: TAVARES, 1998

“A soma das contas de mercadorias e de servicos — que corresponde as

TransacOes Correntes do Balanco de Pagamentos — reflete o impacto das
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politicas comercial e cambial adotadas sobre as necessidades de
financiamento externo da economia” [TAV, 1998].

A autora demonstra os impactos negativos da sobrevalorizagédo do Real
também no saldo da Balanca Comercial, onde se observa um descompasso
entre as importacdes e exportacdes: de um superavit comercial de US$ 13,3
bilhdes em 1993, passamos a um déficit de US$ 10 bilhdes em 1997, com uma

perda acumulada de US$ 19 bilhdes no periodo.

GRAFICO Ill: TRANSACOES CORRENTES
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Fonte: TAVARES, 1998

O crescimento, de fato, ndo durou muito. Para Corsi [COR, 1998], a
estratégia de controle da inflagdo foi equivocada, e teve como efeito colateral o
desequilibrio das contas externas e a queda na atividade econdmica. Os
déficits crescentes na balanca comercial contribuiram para agravar a situagao
das contas correntes do balanco de pagamentos e 0 aumento das remessas
relativas a lucros, juros, fretes, seguros, etc, provenientes, principalmente do
aumento da entrada de capitais, estimulada pelo governo para fechar as contas
externas, gerou uma situagao insustentavel. O déficit nas transac¢fes correntes
em 1994 foi cerca de 1,689 bilhdo de ddlares, no ano seguinte foi de 17,97
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bilhdes e saltou para 35 bilhdes em 1997 e 1998. Isso implicava que o Brasil
necessitava atrair esses montantes de capital externo s6 para fechar as
transacdes correntes.

Para atrair recursos o governo recorreu ao velho hébito de contrair
empréstimos, porém nao eram suficientes para fechar o balanco de
pagamentos e aumentavam demasiadamente a divida externa. A solucdo era
atrair capital especulativo em busca de aplicacdes altamente rentdveis e de
curto prazo. O governo, entdo, elevou sistematicamente a taxa de juros,
garantindo vultuosos lucros ao capital financeiro volatil, sem significar um
crescimento dos investimentos produtivos. O capital mais do que depressa
ingressou em grandes quantias no mercado financeiro brasileiro, cobrindo as
contas externas e financiando a manutencéo dessa politica. Para se ter uma
idéia, no inicio da década de 1990 o Brasil captava em torno de US$ 1 bilhdo
em investimentos diretos. Ao final da década esse numero havia saltado para
US$ 30 bilhdes [SIL, 2002].

O aumento do nivel de atividade interna decorrente do Plano Real e a
entrada de capitais trouxeram modificacbes importantes no balanco de
pagamentos durante os anos 90. As contas externas deterioraram-se

rapidamente como se pode observar no gréfico a seguir:

TABELA IV: BALANCO DE PAGAMENTOS BRASILEIRO
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1990 1994 1995 1396 1937 1398 1933 2000 7001 2002 ()

BALANGD

COMERCIAL 0.7 10.4 (3.2) (5.8) (B4) (54) (1.2} (O.T) 2.8 54
Expaort M4 438 465 4TT B0 511 4B0 548 582 arao
Impaort. 207 32 487 B33 614 ETE 4032 EGE &6.5 31.6

SERVIGOS (15.3) (14.4) (1B8) (21.T) (27.3) (30.4) (25.2) (264) (2a7.5) (153)
Lucres e Div. 15y (25 (@& (24 (5% (68] (41} (3.6 (50 3.4)
Viagens Intern, Ay (12 (24 (38) (44 4% (4 210 (15 (08
Juros (28 (54 (82) (9.B) (106 (12.1) (163) (16.8) (14.9) (85)

TRANSF. UNILAT. ba 2.6 4.0 2.9 1.1 1.9 2.0 1.8 1.6 1.4

CONTA

CORRENTE (3.8)  [1.5) (17.8) (24.3) (33.4) (35.0) (24.4) (253) (23.2) {8.5)

CAPITAL 0.4 148 208 330 265 265 168 209 268 10,8
Invest. Direto 0.4 B.1 4.7 4 171 2641 301 298 4.9 2.5
Financ./Emprest. i1.1 110 185 324 403 341 384 185 335 213
Amortizagies (111} [68) (11.0) (14.4] (28.8) (337) (51.8) (27T.B) (31.6) (20.0)

SUPERAVIT (+) (4.2) 128 135 BT (78] (8.5) (T.8) (4.4) 3.3 0.8

DEFICIT {-)

RESERVAS 141 85 516 635 BT 446 3JIEI 319 358 ar.B

DIVIDA EXTERNA 1228 148.3 1674 1781 1889 2338 2369 2323 2286 2191

Fonte: Banco Central [*) janeiro-agosta.

Fonte: Banco Central. Elaboracao: Silber, 2002.

A persisténcia na taxa de juros elevadas, principalmente em momentos
de crises externas, jogou 0 pais a recessao, e o desemprego explodiu. O PIB
declinou: cresceu 5,9% em 1994; 4,2% em 1995; 2,7% em 1996; 3,3% em
1997, e 0,15% em 1998, conforme grafico abaixo. A tendéncia de elevacéo das
taxas de juros gerou um endividamento externo desnecessario, com enormes
déficits em conta corrente, necessitando de montantes cada vez maiores para
fechar as contas externas e formar reservas internacionais elevadas, que

serviam de garantia contra ataques especulativos.

GRAFICO V: EVOLUCAO DO PRODUTO INTERNO BRUTO — PIB
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Fonte: Banco Central do Brasil - Elaborac¢éo: DIEESE (Conjuntura Econémica Fev/02)

Na segunda metade da década chegaram as crises internacionais
(México, Asia e RUssia) e houve um desgaste das bases que garantiam a
estabilizacdo. A manutencdo do cambio tornou-se insustentavel, e todas as
reservas brasileiras ndo foram suficientes para garantir o ndo-contagio pela
crise que varria 0 mundo. O capital estrangeiro, além da inseguranca
provocada pela crise, observou uma série de indicadores brasileiros que nao
favoreciam nem um pouco a manutencdo dos investimentos: queda na
atividade econ6mica, elevacao persistente dos déficits em conta corrente e das
dividas externa e interna, sugerindo que o Brasil poderia ndo ter condi¢cdes de
honrar seus compromissos. Em virtude desses indicadores, o capital
estrangeiro fugiu em massa temendo o calote, abrindo espago para um ataque
especulativo contra o Real.

“E importante ressaltar que o pequeno grau de dolarizagéo do sistema
bancario privado em termos absolutos e em relacdo aos demais paises latino-
americanos atenuou a vulnerabilidade do sistema financeiro doméstico as
mudancas na direcao dos fluxos de capitais. Nos paises que permitem
depdsitos em moeda estrangeira de nao-residentes nos bancos locais, como a
Argentina, criou-se um vinculo direto entre 0 mercado de crédito doméstico e o
mercado internacional de capitais, com a progressiva dolarizacdo das
transacBes monetéarias e financeiras internas” [FRE, 2002]. Ou seja, quanto
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menos dolarizada uma economia, menos suscetivel as crises financeiras
internacionais. Pode-se ousar afirmar que essa foi a salvacdo da economia
brasileira, pois a vulnerabilidade decorrente de um maior grau de dolarizagéo
tornariam totalmente ineficazes as politicas de controle do mercado.

A paridade da moeda ficou insustentavel, e em janeiro de 1999 o Real é
desvalorizado em relacéo ao délar, passando a flutuar®’. O cenario artificial ndo
pode mais ser mantido, ocorrendo com muito atraso, segundo alguns analistas,
0 gque ocasionou a queima de metade das reservas internacionais.

Com a desvalorizacdo o Plano Real deixou de ser centrado na ancora
cambial, permitindo que o ddlar ultrapassasse a barreira de R$ 2,00, partindo
para a ancora monetaria, centrada principalmente na alta dos juros. A
repercusséao foi de alta de alguns precos da ordem de 40% e o crescimento da
divida publica de cerca de 102 bilhdes de dolares [COR, 1999].

A partir da desvalorizagcdo o0 mercado passou a exigir do governo a
emissdo dos titulos publicos com clausula de corre¢cdo cambial, o que fez a
divida publica interna subir verticalmente, representando hoje quase um tergo
do total da divida. Por causa das altissimas taxas de juros aplicados a rolagem,
“0 estoque da divida publica interna ja acarretou encargos acumulados de mais
de 330 bilhdes, s6 em juros, entre 1995 e 1999” [ANT, 2002].

TABELA V: DIVIDA PUBLICA INTERNA*

Ano 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Divida 56,07 678,31 17.715,06 153.162,92 208.443,04 269.163,00 308.426,00 385.869,63 516.578,6i
Interna
* Em milhdes de reais de 2001. Fonte: Banco Central do Brasil. Elaborac&o: Antunes, 2002.

O governo passou a recorrer, entdo, ao FMI que, em troca de
empréstimos de emergéncia, impde uma seérie de condi¢cdes recessivas, como
uma politica de restricdo ao crédito, manutencéo das taxas de juros elevadas,
manutencdo da abertura da economia sem controles sobre o capital
estrangeiro e ajuste fiscal baseado em superavits primarios, implicando em

cortes nos gastos sociais e nos investimentos. Essa politica gera um

%" N&o livremente, pois o0 Banco Central intervinha a cada alta ou baixa excessiva do cambio.
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aprofundamento da crise econémica, com queda do PIB e aumento do
desemprego.

O governo brasileiro conseguiu cumprir as metas acertadas com o FMI a
um custo social bastante elevado, além de ficar muito suscetivel as crises
internacionais. O crescimento da economia na década ficou muito aguém da
capacidade da economia brasileira que, por diversas vezes, em nome da
estabilidade econdmica, precisou reprimi-lo. As perspectivas para o futuro
indicam que a trajetéria das politicas econbémicas deve ser no sentido de
recuperar a capacidade de financiamento externo e do governo e incentivar a
poupanca interna, reduzir o déficit externo e publico, manter a inflacdo sob
controle e investir na capacidade humana e técnica.

Mesmo ndo sendo consenso, 0 Plano Real foi o Unico que conseguiu
estabilizar a economia. As importacdes de fato aumentaram com o consumo
macico de bens importados, ao passo que as exportacdes diminuiram, fato
justificado pela abertura a concorréncia e pelo cambio sobrevalorizado, com o
intuito de atrair financiamento externo, que baratearam as importacdes em
detrimento dos produtos nacionais. Mas num segundo momento, com as
empresas brasileiras se recuperando e tornando-se competitivas, juntamente
com a desvalorizagcdo cambial, o setor industrial voltou a crescer e o PIB teve
resultados favoraveis (gréfico V), tirando a industria brasileira da recesséo. As
exportacdes, apesar de oscilarem bastante (Tabela Ill), tiveram um crescimento
ao final da década, passando a apresentar superavits, puxadas pelo
Agrobussines e por grandes empresas exportadoras.

Apesar de muitos numeros positivos, o Brasil deixou escapar inUmeras
oportunidades oferecidas pela abertura e enorme ingresso de capitais, via
privatizacdo e IDE’s, e desenvolver de maneira mais dindmica sua economia,
transformando-a numa das mais importantes entre as emergentes. Os
resultados negativos, infelizmente, sdo sempre absorvidos e traduzidos em

entraves ao desenvolvimento econdmico e social.
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CONCLUSAO

A liberalizacdo dos mercados, de acordo com o ideério Neoliberal
defendido no Consenso de Washington, deveria ser ‘a solucdo’ de todas as
mazelas que afligiam a América Latina. Na teoria, as politicas a serem
implementadas pelos paises trariam uma série de beneficios: a estabilidade de
precgos criaria condigdes para o investimento privado; a abertura comercial e a
valorizacdo cambial, exigiria competitividade aos produtos domesticos,
forcando-os a aumentar sua produtividade; as privatizacdes e o investimento
estrangeiro tornariam as empresas mais eficientes e diminuiriam 0s custos do
Estado; a liberalizagcdo cambial atrairia poupanca externa, que financiaria o
déficit em conta corrente; a renda per capita aumentaria, em funcdo do
crescimento e estabilidade da economia, e haveria um crescimento quantitativo
e qualitativo do consumo interno, além de tantos outras vantagens que a
abertura prometia aos paises que a ela aderissem.

Os paises latino-americano, em sua maioria, implementaram as politicas
de ajuste tal como idealizadas no Consenso. Mas o prémio tdo almejado néo
foi entregue, e as expectativas de um boom de crescimento e desenvolvimento
foram frustradas, sobretudo no Brasil, a maior economia latino-americana.

Ha uma série de conjecturas sobre os possiveis equivocos cometidos na
conducado da politica econbmica do pais, e que seriam 0s responsaveis pelo
pouco éxito da liberalizagdo. N&o se deve atribuir culpa a fatores individuais,
mas talvez a um conjunto deles. O pais ndo estava preparado para as
profundas mudancas trazidas pela liberalizacdo. A conducdo politica e
econbmica dos anos 1980 — a década perdida — enfraqueceu o Estado,
estagnou o crescimento econdmico, extinguiu a poupanga interna com 0S
indices quase hiperinflacionarios®®, aumentou os déficits publicos e afugentou
os investidores externos. Nao havia financiamento do setor produtivo e o

governo, para cobrir o rombo das contas publicas, aumentava impostos e

% A inflaggo corroia o dinheiro da populacdo, obrigando-a a gasté-|o imediatamente, sob pena de perda de
valor.
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emitia moeda, piorando o quadro inflacionario, indexando a economia e
diminuindo o poder de compra da populacéo.

Esse era o cenério brasileiro quando, ao final da década de 1980, o pais
recebeu um verdadeiro choque de ajuste econémico e abertura ao mercado
externo, feitos de forma indiscriminada, sem respeitar as limitacbes sociais e
econbmicas brasileiras. Possivelmente tinha-se a ingénua idéia, ao adotar as
politicas neoliberalizantes, de que as forgas invisiveis do mercado encontrariam
um ponto de equilibrio que se converteria em ganhos incontestaveis ao pais.

A industria e o setor produtivo, protegidos por uma economia fechada,
guase entraram em colapso ante a concorréncia externa; os bancos, protegidos
e alimentados pelos altos lucros obtidos em ambiente de inflagc&o alta, entraram
em crise, provocando um estremecimento no sistema financeiro nacional, tendo
que ser socorrido pelo Estado para ndo sucumbir frente a nova realidade que
trouxe a abertura: os capitais especulativos, instaveis, que apareciam de uma
hora para outra em funcéo de um indicador qualquer de lucros, e desapareciam
ao menor sinal de instabilidade interna ou externa. Enfim, o pais ndo estava
preparado para uma abertura tdo brusca, e ndo havia uma estratégia definida
gue sustentasse 0 rumo que a economia havia tomado.

Discutir se a abertura deveria ou n&o ter ocorrido seria chover no
molhado, pois diante da realidade globalizada dos tempos atuais, para uma
economia de proporcdes gigantescas como a brasileira, € impossivel ficar a
margem do mercado internacional. O problema ndo esta na liberalizacdo em si,
mas na maneira como ela foi feita: brusca e indiscriminada. Em menos de uma
década o Brasil passou de uma ditadura militar, fechada ao mercado externo,
para uma economia aberta, sem barreiras ao comércio internacional, com o
setor produtivo totalmente desprotegido, e um sistema financeiro
desregulamentado e aberto a livre mobilidade de capitais, que vao em vem,
com impressionante liquidez®, passando longe dos controles do Estado.

O Brasil ndo concluiu ainda a liberalizacéo financeira, e é dificil saber a

medida exata do grau de abertura financeira, mas podemos observar que,

% Caracteristica dos investimentos de portfélio, ou voléteis, aplicados com o Gnico objetivo de auferir
lucro facil, impondo a livre mobilidade aos mercados que necessitam desses capitais.
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comparado ao periodo anterior, houve uma liberalizacéo significativa. Também
ndo se pode inferir que a reestruturacdo do Sistema Financeiro Nacional o
tenha tornado mais fragil perante os demais setores da economia, ao contrario,
a reestruturacdo que houve permitiria supor que o pais esta se ajustando aos
padrées internacionais e a realidade da globalizacdo dos mercados. As
politicas econbmicas, sem muita op¢éo, rezaram a cartilha dos mercados e
iIsso se refletiu em uma entrada macica de capitais externos — principalmente
capitais volateis. Os problemas tornam-se evidentes quando observa-se 0
quadro interno: apesar de o pais ter hoje um sistema financeiro de primeiro
mundo, moderno e sofisticado, € incapaz de oferecer financiamento barato e
abundante para as empresas e a populagao; a vulnerabilidade do mercado
financeiro obriga a politicas anti-sociais para atrair capital externo e financiar as
transacdes correntes, como politica de juros altos, retragdo do consumo,
desemprego e estagnacdo econbmica. Em outras palavras, a economia
brasileira, em todos o0s setores, absorve diretamente 0s impactos da
vulnerabilidade do sistema financeiro. Este por sua vez, € escravo do mercado,
sob pena de ser castigado com a fuga dos capitais, a falta de financiamento
externo e o engessamento do setor produtivo.

Pode-se inferir que o grande problema decorrente da liberalizagédo dos
mercados é a vulnerabilidade dos paises, e 0 caso brasileiro ratifica esse
resultado. Outros fatores com importante peso nesse quadro sdo o enorme
déficit publico e a escassez de poupanca domeéstica, que é insuficiente para
financiar os investimentos em expansdo da capacidade produtiva e
modernizacdo que 0 pais necessita. Quando ndo ha poupanca externa
disponivel, os investimentos produtivos tém de ser reduzidos e, como
consequéncia, o potencial de crescimento da economia diminui. Mas apesar de
estar muito vulneravel, pode-se deduzir que, a luz de exemplos mal-sucedidos
como o da Argentina, que perdeu os controles de sua politica cambial e criou
vinculos diretos entre o mercado doméstico e o internacional, o quadro
brasileiro sé nédo é pior devido ao baixo grau de dolarizacdo da economia.

Sob outra dtica, contudo, os nameros sugerem que, mesmo tendo se

pY

dado de maneira atropelada, a liberalizacdo trouxe beneficios a economia
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brasileira. No momento apos a absorcdo do choque, as empresas correram
atrds do prejuizo e buscaram usufruir dos beneficios de um mercado aberto:
importaram tecnologia, investiram em conhecimento técnico e recursos
humanos e buscaram captar financiamento externo, disponivel no sistema
financeiro em tempos de estabilidade, para modernizar o parque industrial.

O resultado, apesar de estar aquém do esperado, demonstra que a
relacdo abertura-crescimento trouxe efeitos positivos e significativos.
Pretenciosamente, pode-se inferir inclusive que, n&o fossem os abalos
externos que afetaram a vulneravel economia brasileira, o pais teria
aproveitado todo o potencial de crescimento proporcionado pela abertura, e as
taxas de crescimento seriam provavelmente bastante superiores as modestas
taxas alcancadas na década de 1990.

Em suma, apesar da abertura dos anos 1990, as restricdes histéricas da
economia brasileira — 0 baixo investimento em capital fisico e humano, o déficit
publico interno e externo, uma cultura exportadora timida e a vulnerabilidade
externa decorrente da falta de poupanca privada de longo prazo — ainda
permanecem insolaveis, e provavelmente foram o entrave para converter os
beneficios que a abertura poderia trazer em crescimento. E preciso continuar
reformando a politica econémica brasileira no sentido de explorar o enorme
potencial produtivo do pais, e solucionar os problemas estruturais que
persistem. A abertura financeira, para traduzir-se em altos indices de
crescimento, depende da capacidade do pais em avancar no processo de
estabilizacdo da economia, deixando-a menos suscetivel aos impactos das
mudancas internacionais, e de conduzir as reformas estruturais que o pais
necessita, criando condicbes favoraveis a entrada de investidores de longo
prazo, interessados em ingressar no Brasil em busca de uma economia que
ofereca ganhos de produtividade, e ndo s6 especuladores, avidos por lucros
faceis no mercado financeiro, totalmente descomprometidos com os indices

negativos provocados pelos ataques especulativos.
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