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INTRODUÇÃO

Na medida em que a escassez de capital é considerada,
pela grande maioria dos economistas, um dos entraves ao
desenvolvimento sustentado, o recente retorno dos fluxos de
capital privado aos países latino-americanos tem sido recebi-
do como um complemento bem-vindo dentro do investimento
interno, e, destarte, um potencial impulso ao desenvolvimen-
to. Mesmoa crise do peso Mexicano não abalou a crença em
que tal retorno represente um novo padrão de financiamento
externo do crescimento da América Latina, e, pour cause,
que a liberalização financeira por parte dos países em desen-
volvimento é uma forma de aproveitarmos (nós, os subde-
senvolvidos) deste excesso de poupança colocada à nossa
disposição pelo Norte.

Por trás de tal visão otimista estão implícitas algumas
“hipóteses” sobre a lógica e a função de tais fluxos, que
podemos resumir comose segue:li) a utilização de “poupan-
ça externa”, cujas oferta e demanda são determinadas em
última instância por fatores reais, alavanca o crescimento
nacional na medida em que permite um investimento externo
superior à poupança nacional; (ii) o livre fluxo de capital
entre países desenvolvidos e subdesenvolvidos aumenta a
eficiência da alocação internacional de capital, favorecendo
os países com escassez de capital e, portanto, com taxas de
remuneração deste fator mais altas; (iii) os desequilíbrios de

curto prazo (tais como choques de oferta - e.g. do petróleo

e de juros nos anos 70) não invalidam esta análise já que o
desenvolvimento é um fenômeno de longo prazo - e no longo
prazo tais desequilíbrios são analiticamente irrelevantes.

Devido à origem teórica deste argumento e à sua predomi-
nância no meio acadêmico, no Banco Mundial e no Fundo
Monetário Internacional, chamaremos tal posição de visão
convencional.
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Este artigo discute o papel dos fluxos de capital para

o desenvolvimento econômico dentro de uma perspectiva

não-convencional e utiliza-se da análise do caso brasileiro

como uma simples ilustração do método aqui exposto. O

artigo se organiza da seguinte forma: na segunda seção

procuraremos analisar criticamente os fundamentos teóricos

da visão convencional; ainda nesta seção, apresentamos uma
alternativa, que se desenvolve a partir da causalidade

Keynesiana entre financiamento, investimento e poupança,
com seus desdobramentos no que tange à análise de fenô-

menos financeiros em economias monetárias abertas. A partir

desta visão crítica, apresentamos na terceira seção uma

método de análise das funções (e disfunções) que os fluxos

de capital podem ter para o desenvolvimento econômico. Na

quarta seção, utilizamos o caso brasileiro para ilustrar alguns

dos conceitos aqui oferecidos. A quinta e última seção con-
clui o artigo.

POUPANÇA E FINANCIAMENTO, COLOCANDO OS CONCEITOS NOS

SEUS DEVIDOS LUGARES

“Save and prosper”?: fundamentos da visão convencional

Desde de muito, a confusão entre poupança e financi-
amento tem sido a base de argumentos e proposições de
política por parte de autores ortodoxos. Para a maioria dos
autores ortodoxos a abstenção ao consumo (poupança) é a
fonte última de financiamento do investimento. Como só o
consumo afere utilidade e o agente (como maximizador de
utilidade) só se absterá de consumir paraobter um ativo quelhe proporcione um fluxo futuro de renda superior à utilidadedo consumo corrente não realizado. Sendo assim determina-da a curva de oferta de poupança ("capital”
tais recursos é determinada pela produtivi
capital (decrescente por definição). A taxa

), a demanda por
dade marginal do

de juros represen-
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ta, portanto, a variável de ajuste neste mercado; o ponto de

equilíbrio representa a alocação ótima do capital, dadas as
preferências intertemporais dos poupadores e o estado das
artes.

A visão que domina a literatura sobre desenvolvimento
e finanças representa a aplicação do mercado clássico de
poupança para uma economia monetária; ou seja, a teoria da
intermediação financeira neoclássica. Esta tem dois pilares:
a teoria dos fundos emprestáveis (TFE) e a hipótese dos
mercados eficientes. A TFE se baseia no que chamamos, em
outros artigos, o argumento da poupança prévia (e.g.
Studart, 1995b). Ou seja, a hipótese de que a poupança e
investimento agregados são determinados independentemen-
te no mercado de capitais, tendo, em equilíbrio, a taxa de
juros como variável de ajuste. Esta permite demonstrar que,
mesmo que o agente poupe adquirindo um título de dívida de
outrem, a poupança sempre estará financiando um ativo fí-

2

sico; logo, poupar é sinônimo de gastar.

O segundo pilar das teorias contemporâneas sobre o
sistema financeiro é o paradigma do mercado de capital
competitivo (MCC) (V. Lewis, 1992). Dentro deste

paradigma, o mercado de capital competitivo é aquele que

aloca poupanças/investimento de uma forma ótima; ou seja,
em tal mercado a plena mobilidade dos recursos financeiros
- seja no plano nacional ou internacional - distribuição perfei-
ta de informações garantem a alocação ótima de capital.

Como mostramos em outro artigo (Studart, 1993),
quando o argumento da poupança prévia é aplicada na Teoria
do Desenvolvimento, a escassez de poupança é tida como
principal empecilho ao crescimento dos países subdesenvol-
vidos. Tendo a mesma matriz teórica, duas linhas de argu-
mento se constróem: o da necessidade de liberalização finan-
ceira como forma de estimular a poupança interna e o da
necessidade de atração de recursos externos como comple-

pa

mento à poupança interna.
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Apesar da base teórica dos modelos de liberalização

financeira - calcados na chamada hipótese da repressão fi-

nanceira, desenvolvida a partir de Shaw (1973) e MckKinnon

(1973) - não ser nova,? estes tomam força na literatura do

desenvolvimento econômico a reboque da chamada crise da

dívida do Terceiro Mundo, especialmente a partir da morató-
ria mexicana de 1982, quando ficara evidente que os fluxos
voluntários para o Terceiro Mundo minguariam nos anos 80.

Já a visão convencional sobre o papel da poupança

externa é menos recente, e perpassa análises ortodoxas e

heterodoxas.* Entretanto, desde fins dos anos 80, a visão de

que a liberalização da conta de capital seja fundamental para

o desenvolvimento vem assumindo de novo destaque na li-

teratura econômica. O fator novo que motiva tal tipo de

argumento é, obviamente, o retorno e crescimento

exponencial dos fluxos de capital privado para os países
subdesenvolvidos, ou utilizando um termo em voga, para os
mercados emergentes, sob a égide do processo de
globalização financeira. Assim, não surpreendentemente,
nos anos 80

a

literatura da liberalização financeira comecou
a atrelar crescente importância à liberalização da contade
capital dos países em desenvolvimento (V. por exemplo IMF,
1994).

Finance, invest and prosper: os fundamentos de uma visão
alternativa

Keynes, entre outros (e.g. Schumpeter, 1934), tenta-
ram insistentemente mostrar que tal associação entre pou-
pança e investimento é equivocada na análise de economias
monetárias, como pode ser desastrosa se aplicada em deter-minados contextos. Sem querermos repetir todo o argumen-to desenvolvido em outros lugares (e.g. Studart, 1995a e b) 'vejamos porque consideramos a obstinada críti

e a crítica
autores totalmente justificável. daqueles

Numa economia monetária, é a existência dcontratos expressos em moeda, que p e moeda, e
ermitem o comando de

8
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recursos (capital físico e trabalho) antes que o empresário
possua os bens pelo qual tais recursos seriam normalmente

trocados numa economia de escambo. Vale a pena frisar:

numa economia monetária é a posse de moeda, e não de

recursos reais, que permite a aquisição de bens; em geral,

qualquer forma de poupança acumulada na forma de ativos

freais e financeiros) em períodos anteriores, só poderá ser

utilizado na compra de produto corrente se previamente
transformado em moeda. A igualdade entre investimento e
poupança corrente se deve única e exclusivamente à neces-
sária identidade entre cessão de um bem e transferência de
meio de pagamento entre compradores e vendedores de bens
de investimento, e não à transferência simultânea de produto
corrente e produto futuro entre agentes (V. Davidson, 1994:
cap. 3).

Como bem o coloca Davidson (op. cit.: 52-3), em uma

economia monetária o ato de poupar representa duas deci-

sões que podem ser demonstradas sequenciais. O ato de

abster-se de consumir, o que se refere à preferência

intertemporal do agente; e o ato de adquirir um ativo como

forma de manter riqueza, relacionado à sua preferência pela

liquidez. Numa economia onde a moeda é uma opção en-

quanto ativo, a segunda decisão se refere à manutenção de

moeda e/ou aquisição de ativos líquidos*. O ato de poupar só

cria fundos emprestáveis se o agente optar pela aquisição de

ativos líquidos; a criação de fundos emprestáveis, por sua
vez, só gerará uma expansão do investimento se tais fundos

forem utilizados na aquisição de bens de capital.”

Se parte do financiamento está relacionada à alocação

da poupança, o volume total do financiamento, em uma
economia monetária, é causalmente determinado pela cria-

ção de moeda. Por exemplo, em mantendo-se os prazos de

pagamentos e recebimentos entre agentes, um crescimento
do nível dos gastos e da atividade - e.g. um aumento do
investimento, mantido o nível de consumo - gerará um au-
mento demanda transacional por moeda. A tal demanda

9
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adicional por moeda, Keynes denominou o motivo-finanças*.

Claro está que numa economia com tais características, O

crescimento pode ser abortado por falta de liquidez (e.g.

elasticidade na criação de moeda): o mercado pode ficar

congestionado por escassez de moeda, mas nunca por es-

cassez de poupança.

Não por. coincidência, em economias com sistemas

capitalistas, é a existência de instituições públicas e privadas

capazes de criar moeda (bancos central e comerciais) que
gera a elasticidade requerida quando o nível de atividade
sobe e a demanda por recursos reais aumenta (Cf. Studart,
1995: cap. 5). De fato, na história da industrialização da

maioria das economias capitalistas modernas, foi a existên-
cia de instituições criadoras de moeda que permitiram elas-
ticidade na alocação/criação dos recursos necessárias à acu-
mulação de capital (V. por exemplo Cameron, et al, 1967 e
Zysman, 1983).

Mas a história também nos mostra que esta elasticida-
de tem limites. Isto porque o que garante que a moeda
bancária seja aceitável, é o fato de que os bancos controlam
suas estruturas ativas e passivas de tal forma a reduzir O
risco de liquidez - ou seja, incapacidade de transformação de
depósitos “reclamados” em moeda estatal. Isto obriga osbancos a, independente da regulação que a eles se impõem,serem elásticos com descrição. Ou Seja, na medida em queaumenta a vulnerabilidade dos bancos (empréstimos de pra-zos mais longos, financiados com depósitos a vista ou pra-Zos curtos), menos propensos estarão estes a criar moedapara saciar o motivo-finanças.º
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mento do hiato entre posições ativas (bens de capital) e
passivas (moeda) na economia, e quanto mais rápido o cres-
cimento, maior será a “iliquidez” das instituições criadoras

de moeda. O financiamento com base em expansão de cré-

dito bancário é uma solução institucional limitada e potenci-
almente volátil, pois caso haja variações significativas da
preferência pela liquidez ou outros-motivos que gerem modi-
ficações nas condições de liquidez, as instituições criadoras
de moeda podem se encontrar insolventes.

Uma solução menos precária é a transformação, volun-
tária ou compulsória, dos saldos de caixa adicionais nas
mãos dos poupadores (unidades familiares e empresas), em
ações e títulos de longo prazo de empresas endividadas. Tal
permitiria a estas empresas quitar seus passivos de curto

prazo (empréstimos bancários) e aos bancos, reduzir sua

vulnerabilidade (disparidade entre prazos de ativos e passi-
vos). Na literatura pós-Keynesiana, esta transformação ficou
cunhada, depois de um longo e conhecido debate sobre o
motivo-finanças, como funding.

Funding e mercados financeiros

Na Teoria pós-Keynesiana, que se utiliza da distinção

entre finance e funding para analisar os problemas de finan-
ciamento do crescimento, o “paradigma institucional” para
exemplificar o funding tem sido o modelo Norte-Americano
dos anos 60, descrito, por exemplo, em Davidson (1986).
Trata-se do modelo em que o investimento produtivo (de
longo prazo) é financiado pelos bancos comerciais, enquanto

O funding é realizado através de emissão de ações no mer-

cado primário de capitais, sendo o banco de investimento o

intermediário responsável pelo underwriting de tais emissões.
Como demonstrei em Studart (1995a: cap. 2), no modelo de

Davidson, assim com em Keynes (1937), os bancos comer-
ciais podem ter um papel fundamental no crescimento, na
medida em que eles mesmos aceitam provisoriamente uma

Lredução de sua liquidez, liquidez esta que é restaurada pelo
processo de funding.

11
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Note-se, desta forma, que a articulação entre elastici-
dade e consolidação financeira (finance e funding), na forma
descrita por Davidson, é um possível arranjo institucional -
que pressupõe mercados de capitais robustos e tranqúilos;
mas não é necessariamente o único arranjo encontrado no
processo de desenvolvimento. Na maioria dos países de in-
dustrialização recente - que carecem de mercados de capital
desenvolvidos -, mesmo que o finance possa ser realizado
por bancos privados, o funding do investimento de longo
prazo é via de regra realizado por instituições oficiais decomento, como por exemplo os bancos de desenvolvimen-
O.

Admitindo-se que o modelo neoclássico do mercado depoupança/investimento não é minimamente descritivo dosproblemas de financiamento em economias monetárias, po-demos concluir que estes não podem ser analisados a partirde uma hipótese de carência de poupança interna. Na reali-dade, o desenvolvimento de

.

V das. O

e tbém devem ser analisados pela forma que estes fluxosinteragem com a economia nacional dirimindo ouaprofundando tais deficiências. É sobre esta base analíticaque vamos avançar.

12
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POTENCIAIS FUNÇÕES E DISFUNÇÕES DOS FLUXOS DE CAPITAL E O

DESENVOLVIMENTO

Na medida em que existam diferentes moedas nacio-
nais, entre a entrada de capital privado e o efetivo financi-

amento do investimento haverá sempre a intermediação por
parte de um criador de moeda nacional (Banco Central ou
bancos comerciais) ou transferência de moeda nacional entre

agentes. Do ponto de vista lógico, nada garante portanto

que a entrada de capital represente, por exemplo, algo a

mais do que uma simples movimentação contábil dentro do

balanço do Banco Central.

Assumir-se que tal fluxo representa de alguma maneira
uma “utilização de recursos reais externos”, é presumir que
toda reserva acumulada ou gasta pelo Banco Central está

diretamente relacionada ao financiamento das transações
correntes com o Resto do Mundo.'! Obviamente que qual-

quer economista bem treinado se recusaria a aceitar tal

conexão lógica; porém, o vício do argumento da poupanca

prévia leva a maioria dos autores de formação convencional

a falar de fluxos de capital como “utilização de recursos

reais externos” - pelo menos quando se propõem a analisar

tais fenômenos no /ongo prazo.

Alternativamente, utilizando como pano de fundo a

distinção entre finance e funding, podemos caracterizar qua-

tro funções, não excludentes, dos fluxos de capital ao de-

senvolvimento: (i) como variável de ajuste no balanço de

pagamentos; (ii) como mecanismo de finance ao investimen-

to interno; (iii) como condutor de capital externo para eco-

nomias nacionais; (iv) estímulo ao desenvolvimento de meca-

nismos internos de financiamento (de longo prazo) dos inves-
timentos. É o que passamos a discutir.

Variável de ajuste e indutor de desajuste no balanço de
pagamentos.

13
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Podemos identificar três fontes de desequilíbrio no
balanço de pagamentos. A primeira se refere às operações
com bens e serviços não-fatores (TC1). Outra fonte de dé-
ficit se refere a juros e dividendos remetidos e mais à parcela
referente às amortizações (normalmente lançada na conta de
movimento de capitais) (TC2) - ou seja o que podemos ge-
nericamente denominar “encargos do capital” ou “encargos
financeiros”. Uma terceira fonte de desequilíbrio se refere ao
fluxos financeiros de capital (FC). Usando um formato pouco
tradicional de balanço de pagamentos, poderíamos resumir
tais desequilíbrios pela seguinte equação:

TC1 + TC2 + FC- Dres = 0

onde Dres denota a variação positiva de reservas.

Uma das principais mensagens implícitas em modelosde dois e três hiatos é que a utilização dos fluxos de capitalenquanto variável de ajuste do balanço de pagamentos é

um “desequilíbrio puramente
endividamento da econo ““Mplo, aumento excessivo do
Juros pagos mia e/ou aum dossobre dívidas ento imprevisto
rior € outros

Fluxos desidades de 4 Capital muito
inanciamento d SUperiores/inferiores às neces”

à soma dos déficits em TC1 €

14
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TC2 podem caracterizar-se como um desequilíbrio financeiro.

Se isto é evidente no caso de quedas abruptas de reservas,

um superávit também pode sê-lo no médio prazo. Isto por-
que, neste caso, o aumento de reservas no curto prazo tem
como contrapartida a emissão de títulos remunerados. Os
encargos sobre estes títulos (juros e amortizações) podem

transformar o problema de estoque do presente, num proble-

ma de fluxo no futuro, ao gerar déficits crescentes em TC2.

De fato, qualquer forma de endividamento líquido au-
menta a vulnerabilidade financeira da economia. Utilizando-
se da hipótese de fragilidade financeira Minskiana, tal
vulnerabilidade pode gerar problemas de inadimplência e/ou
insolvência se a capacidade de repagamento do agente en-
dividado reduzir-se de forma inesperada, e/ou se as condi-

ções de crédito (especialmente as taxas de juros) variarem

também de forma inesperada (V. por exemplo Minsky, 1982).

Enquanto condutor de capital

O fluxo de capital pode ser um veículo pelo qual um
empresário estrangeiro ou nacional expande seu investimen-
to interno, simultaneamente gerando o processo multiplicador
de renda e expandindo a capacidade produtiva interna do

país. Até recentemente - digamos, até os anos 80 - tal papel

estava claramente vinculado à rubrica Investimento Estran-
geiro Direto (IED), na medida em que estes estavam, no caso

do Brasil e outros países em desenvolvimento, associados
aos investimentos realizados por empresas transnacionais.

Entretanto, a reboque da onda de globalização financei-

ra, tal rubrica tem sido crescentemente associada com aqui-
sições acionárias em mercados secundários, como analisare-
mos abaixo.'? Obviamente,tais fluxos não podem a priori ser
classificados como condutores, ou mesmo financiadores de
acumulação de capital. As qualificações necessárias são dis-
cutidas abaixo.

15
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Os fluxos de capital e “finance

. i is como
O fluxos de capital serão tanto DOquanto haja

canais de financiamento de investimento internos de financi-
deficiências estruturais nos mecanismos in ado um fluxo deamento. É importante entendermos que àsinternos devido à
capital somente possibilita financiar gastos do entre os agen-
criação de moeda ou transferência de moeda liquidez, e nãotes. Tal fluxo está resolvendo um problema de estão queUM problema de escassez do fator capital) Aq estrutural
interessa ao analista é qual a razão conjuntural ou

. . er-

.. .
.

ance int

que leva a tal deficiências nos mecanismos de finnos. Vejamos,

Existem diversas razôfinanciamento de investimdeficientes em países emCrescimento aceleradde novas atividadesexcessivo para o emacelerada pode signPorte dos investime
volvimento podem
inadimplência dos
odos estes motiv

es para que o sistema privado de
entos de longo prazoO 0desenvolvimento.!3 Por raçãoO - Que se dá via de regra com nriscoImercados-, pode representar dh uitoprestador; a acumulação de capital cs aoficar uma escassez de colateral sen.ntos Tequeridos; ainda, países em o de

Possuir legislações específicas no aa14devedores que geram um risco ne nais
OS podem tolher os investidores nacio des

amento, e são possibilidaçã”
teratura. Queremos, encia" Uma outra possível detXPlorada na literatura) que pode gerar

édito,

Utilizando ainda o Mesmo arcabouço analítico e ins

Cional discutido Nesta s ção, podemos imaginar quais de

Possíveis Consequências Para um país de um sisterar
te. Em ta ECOnomia - que vamos denom do

aqui Para diante . à elasticidade ten
“ériO seria a m Ma; porém, dificilmente po ce
OM Os bancos Merciais para prover in
iodo COntinuado Crescimento. Isto pora

tribuição, brevemente analisaestrutural (não e
Onamento de cr
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ato de ativos de longo prazo presentaeqlen
i aversiveldiminuição da quidez dosdado” poConseg até
temente um DOdauaVulne os empréstimos iossemque os investimentos ue, no caso aqui discutido, exig um
pagos. O crescero! Volume do investimento, rapidam

Certaabr adopor falta de fontes de financiamento.seria abor

a á existência delevarmos em consideração que e nas opera
se os de funding que reduzem o sitio quo 0 en

çõesfinanceirasPStemas financeiros naçães fin terizar Os s ance a
j | dove carão de-se também imag

to-prazismo S vez, pode nbér

os igni as fontesmia o Fo | significativoPOSSO constituem
nde se bancos de de

dos países o razo (ba
alte, ia de financiamento de engoB or crédito de Ion.

semvoiment nda Istoimplica em dizer que as

sen , 2 |
acionada. dem à csende a ser r 250 ten

Fo) tesdo financiamento de curto PAS E o

obrec da em que o feitona medida i i tem de serOaparte dos investidores azo Logo, hára Ss o €
Via renan ação contínua de créditos de fasor raios curtosvia renov Ç º economia

à nestas tas e raci

o estrutura ! Curto é
deé licação e crédito, taxas de juros dede aplicaç ré
onamento de crédito.

s dei i s, os fluxocasos das deficiências supracitaca lquides (ou de
it 1podes, reduzir osados) impostos ao

Falta i finance aprop trangi-anismos de tais cons
falta de mec Porém, vale a pena lembrar,E de mecureds
mentosnad têm a ver com a necossidad! Soderiam ser
reaisextoni oricamente,

, menos te de curto (e.g.

i ernos” e, pelo I ão
solucionados com políticas financeiras inter (desenvolvimento
expansão de crédito público) e longo prae

institucional).

capi-e mercado def imento doulo ao desenvolvEnquanto estim

tais
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Se a inexistência de mecanismos de funding, pode
explicar em parte o curto-prazismo dos mecanismos definan-
ciamento internos, podemos ver uma outra possível função
dos fluxos de capital privado; qual seja: o estímulo ao desen-
volvimento de mecanismos de funding. Os fluxos de capital
voltados para a aquisição de ativos nos mercados organiza-
dos (bolsas e outros mercados de títulos de dívida) podem
desempenhar tal papel, se, e somente se, contribuírem para
o aumento do volume transacionado e da robustez deste
mercados. Ou seja, o requisito é que tais recursos sejam
estáveis, contribuindo para o que Davidson (1994: passim)
chama com propriedade wellorganized, ordely markets,

Obviamente, tal função se transforma em disfuncãoquando o capital que migra para os mercados secundáriosnacionais extremamente voláteis, já que um aumento davolatilidade dos preços de ativos gera pouca atratividadepara investidores (financeiros) de longo prazo.

prevalece o curto-prazismo será
de capital de curto Prazo. Pelofontes de financiamento,

desenvolvidos'e - tende a a trair fund.
e

0

quanto o risco cambial Seja é
Speculativos, con-reduzido. º
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deficientes de financiamento de longo prazo, fora em mo-
mentos de grande depressão no mercado interno, a abertura
da conta de capital poderá provocar fluxos de capital de
curto prazo muito superior às necessidades de financiamento
do balanço de pagamentos e/ou de financiamento de ativida-
des produtivas dentro da economia.

Por fim, cabe lembrar que, no curto prazo, a
contrapartida de tais influxos é a expansão da liquidez de
mercados secundários (bolsas de valores e outros mercados
organizados). Caso as autoridades monetárias não esterili-
zem tal movimento, o resultado natural seria uma queda das
taxas de juro internas de curto prazo. No médio prazo, en-
tretanto, um acúmulo de reservas teria uma contrapartida de
aumento de vulnerabilidade financeira da economia, acompa-
nhada dos riscos já discutidos acima.

Os FLUXOS DE CAPITAL NO DESENVOLVIMENTO BRASILEIRO
RECENTE: UMA ILUSTRAÇÃO

O objetivo desta seção é apresentar uma análise, mes-
mo que preliminar, do papel dos fluxos de capital estrangeiro
no desenvolvimento brasileiro recente, a fim de que aplican-
do o método analítico até aqui desenvolvido; uma análise
empiricamente mais detalhada por período tenha que se
seguir em outros artigos.

As reformas de 1964-66: a primeira grande abertura finan-
ceira

As mudanças institucionais introduzidas pela Reforma
de 1964-65 mudaram significativamente a relação entre flu-
xos de capital e financiamento do desenvolvimento. Em
contraste com a estrutura financeira anterior, O sistema que
emergiu das reformas era significativamente mais aberto ao
sistema financeiro internacional. Anteriormente, as empresas
privadas nacionais tinham quase nenhum acesso ao mercado
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ionais (Lei
internacional - “privilégio” da empresas ESJa4131) e do Governo. A resolução 63 permite as o donacionais adquirirem empréstimos em condições (pra

. . .
. a fi-

repagamento e taxas de juros), inexistentes no sistemnanceiro nacional privado até então.”

:
ital de

Estas mudanças legais afetaram o fluxo de capital d8forma substancial. O mais interessante (sic !) é que, tor.forme mostra o gráfico abaixo, o rápido endividamento ex- Papiro a ça
no serviu muito menos para financiar déficits na palança
comercial e de Serviços não fatores (TC1) e mais para geUM acúmulo de reservas e pagar serviço de dívida velha (V.gráfico 1),

rpor diversos autores,"º e, a nosso ver,tem raízes internas e externas. Pelo lado da oferta de recur-
Sos, o desenvolvimenaumenta

. . mS taxas de juros reais passasa* Para taxas reais positivas (e elevadas].
forma de 64-5 abriu uma janela entre umNacional inc

ma
mCondicg apaz de fornecer crédito a.nancei Ve de Prazo € taxas adequados com um sistemabaratoo so,aciona] aGressivamente ofertante de créditocom Melhores Prazos de repagamento.

Ou Seja, a re
financeiro

À crise
aQUadruplicação , Diciada em 1973 O

“4. .
- ' ses

ão

endividamento externo no inc: Justificou a aceleraç
be,

à resposta do gove 0 Nício dos anos 70. Como se oda”i
Tasilej ias forc

iMposta pelo ll Plano Nacio “Siro foi a'. “marchaSouza, 19
e Entret Mal de Desenvolvimento (Castro aPartir de 197 oi O, O Caráter financeiro da dívida e1973; a, a qrniar dO que se observou entre 1967 5

e defio “Ssou q Ser ditada muito na
Tênciamen O de serviços não-fator

etróleo
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Ívi C2)m da dívida passada (Tis pelo custo de rolage ca)
A cumulação despropositada de reservas aee

n e topode de uma forma concisa, ser observado anais. Is ,

pelo gráfico 1.

O aumento do custo da rolagem da dívida seo
lo menos duas razões. Primeiramen , E

por pelo umulado no período anterior. O aumen
endividamento do muito além das necessidade de financia-
estoque da dr o de pagamentos, é resultado de uma polí-
mento do ba dental explícita de atração de “poupança exter
tica dovernament Para tal, o governo promoveu taxas ana”apossibilitavam um significativo diferenciajuros in

rangeira.das taxas de financiamento em moeda estrang

Em segundo lugar, a falta de mecanismos ocransto”
ã financiamentos de curto prazo em p Sie

fondo. prezo ding) no sistema financeiro internacion
ndo prezo dodo terceiro mundo eminentemente de curto
PA luros flutuantes, o que ao nosso ver dá no
eo rol em da dívida passou, portanto, a ser um
fortefiorodliventador da deterioração da vulnerabilidadeforte fa

externa do país.

Num segundo momento (mais precisamente em io
mais um choque do petróleo, e súbita Ceaçãodasso, , ar .taxas de juros internacionais, o país passa a derolagem do

eumento de do custoara fazer face ao a Su me. À Cart
divida externa, como observamos no gráfico rd É o
de 1982, o país passa a ser um  xportadoro CIOge oa ativis” indicado pelos sinais negursos reais”, fato os Que à
estrangulamento externo parece claro se oisevam : Naa
artir especialmente de 1982, o pagamento de anão a
ações passa a ser o fator onda, & Tebola 1)
fluxos de capital e do saldo comercial (gráfico

e sm imista sobre o
Ou seja, em contraposição à visão desenvolvimento

apel da “poupança externa” para nosso ,ode déficits nasbodemos afirmar que o efetivo financiamen
p
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na balança de serviços de fatores (TC1) não foi significativo
no longo prazo, especialmente se levarmos em conta as
reservas absorvidas pela rolagem de dívida velha. De fato, o
país em mais de uma vez viu sua posição de importador
líquido de capital para exportador líquido de capital, se co-
locando em estratégias Ponzi, ou seja, captando recursos a
custos exorbitantes e condições extremamente desfavorá-
veis.

Por outro lado, se considerarmos o enorme esforço do

eooRE os impactos destes fluxos sobre a

ponto-de-vista dot dieta podemos concluir que, do
no máximo fora manciamento interno, os fluxos de capital

liquidez entre agenteso um instrumento de alocação de

S, mas não teve papel significativo nacriação de 2
anos 8 fundos emprestáveis adicionais. Até o fim dosSs 80, os fluxos de capi -
mente no ajuste do profundo desequilíbrio fi ia íbrio essoem nosso gráfico 1 pelo q financeiro, expr

o. assustador crescimento de TC2.Ss anos 90 l izaçã
& a liberalização crescente da conta de capitalA liberalizacãAi

ção da contaSignificativamente
em fins dasadotou uma Série de Medidas

ções e barreira

€ capital no Brasil se acelerou

anos 80, quando o Governo
que revogaram e eliminaram

a e 20Criação de fundos é eloaTato de 1987, que aprovou à
então inexistentes no Brasi de capital estrangeiro (até

199 “NNexos |, Il e Ill - e seu Anexo

ão das itao IV, em especial, pos
ernati - .

administr Nativas aos investimentosiliári acã . Éos de Investidores instl São de carteira de valores imo-
Cionais ÉD estrangeiros.?9 Ponto de Vista d 9Pital para o a f

Momento Iberalização não poderia ter
Nos feliz. Isto porque vários

9

SériE Textos PARA Discussão

fatores apontavam que os capitais que para aqui migrariam
seriam aqueles com condições menos apropriadas para o
financiamento do desenvolvimento. Vejamos.

O mercado internacional apresentava claros sinais de
excesso de liquidez no mesmo período - com expansão rápi-
da dos preços em mercados secundários e baixas taxas de
juros, enquanto as operações securitizadas e desenvolvimen-
to de derivativos o tornavam cada vez mais curto-termista
(IMF, 1994: 84; Kregel, 1994). Em segundo lugar, as taxas
de juros reais baixas nos países de moeda forte e os aumen-

tos reais significativos dos mercados emergentes - gerados

inicialmente por repatriação de capitais -, tornaram os últi-

mos um paraíso de aplicação de investidores menos avessos

ao risco. ??

Enquanto isso, os economistas de lá e de cá, de uma

forma geral, e as equipes econômica dos governos latino-

americanos, em especial, adotavam um otimismo extremado

sobre o retorno voluntário dos fluxos de capital. Não surpre-

ende, portanto, que um grande número de planos de estabi-

lização na América Latina tenha tido como um dos pilares de

sustentação alguma forma de âncora cambial, e implicita-
mente a aceitação de que o custo da estabilização seria a
presença de continuados déficits comerciais financiados pela
entrada de capital de curto prazo.

Em 1992, com o retorno do fluxos voluntários de ca-
pital financeiro, o Brasil volta a acumular reservas e torna-se
de novo um importadorlíquido de capital (V. gráficos 1 e 2).
O caráter dos fluxos de capital para o Brasil se modificou
sobremaneira em fins dos anos 80, estimulado por uma
conjunção de desenvolvimento no mercado financeiro inter-
nacional e, em menor medida, pelo processo de rápida libe-

ralização da conta de capital que se deu a partir de 1988.

Dois fatores contribuem para tal performance: (i) a continu-

ação dos excelentes resultados de balanço de pagamentos;

(ii) a redução do custo de rolagem da dívida externa, dada

as
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a queda das taxas de juros internacionais; (iii) o significativo
aumento dos saldos dos fluxos de capital.

Já falamos sobre o caráter
deste fluxos. É importante ressalt
aspectos. Primeiramente
la reservas muito ra
indica que os flux
relação ao financia
início de 1995.

principalmente especulativo

armos mais alguns dos seus

+ devemosnotar que o Brasil acumu-
pidamente no período (Gráfico 2), o que
os de capital não foram funcionais em
mento do balanço de pagamentos até o

Por outro lado, é interessante lembrar que a grandeparte dos fluxos não serviram como condutor de capital, namedida em que o investimento estrangeiro direto continuadeprimido, assim como todo o investimento nacional. Defato, a maior parte dos “investimentos estrangeiros” até aquiabsorvidos são os denominados investimentos de portfólio(Gráfico 3). Neste Caso, a atração pelo mercado brasileirotem pelo menos três Pernas: (i) o processo de privatizaçãoproporciona umaalta rentabilidade, já que os PL das açõesnegociadas em nossas bolsas “subdesenvolvidas” são muitoinferiores ao PL no exterior; (ii) os ganhos de capitais pos-Siveis em mercados menos robustos é muito superior ao demercados mais robustos;! ) : lili) o diferencial de juros nacionaise Internacionais é alto, ainda i

Por outro lado o '1» OS fluxos vão ,iqui af te aliquidez dos mercado : etar diretamenS Monetário e de itaiE Capitais. No que tange
ao mercado monetário, a Preocupação de que este aumentom
de liquidez gerasse - ny Momento em qu

i
E : e as expectativas

empresariais estavam depr as e portanto o crescimento
O imid

restringido - uma explosão inflacionária, leva o governo man-açã
ter uma política de esterilização agressiva (Gráfi 4 a-tamares recordes detaxas de juros (Gráfico 5) ico noeaumentar o diferencial de juros, e a destinação a boispara o investimento em portfólio, numa circularidade, rver-
sa. Na medida em qUe O governo Procurou Esterilar os
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ã etária,efeitos de tais fluxos sobre a expansão da base mon tória,

mais uma vez estes fluxos serviram mais de instrumen a

i etransferência de liquidez interna, do que propriamente de

criacão de novas fontes de financiamento do crescimen

interno.

Por fim, se considerarmos o papel potencial dos fluxos

no desenvolvimento do mercado de capitais neoa esa

conclusão é pouco alentadora. O aumento da e

ólio gerou um aumento excessivamente rápido dos p

a aGáBE nos mercados secundários,?? aumentando o

incentivo. à especulação nes, morado tico

contrapartida significativa de eimanseo ed ças fará

7).”* Se nossa visão está correta, tal eno o renda

para o desenvolvimento de longo prazo | e e ndo,(É

jue os investidores institucionaisopr anaroados

tivos - ou seja,

TS!À expansão dos mecanismos co franca

mento de longo prazo também sãolimitados. De ato, a orise

mexicana parece evidenciar a hipótese de que Dos m

mercados financeiros tendem a tornar os e More A

longo prazo menos propícios a “arriscarem-se” de j

Em suma: a história dos anos 90 tem algumas simila-

ridades ao que ocorreu no período de 1967 a 1973 - rel

de com escalas muito maiores. Ou seja, o aumento do ão

de capitais só serviu para fazer face a reaisoOBA]

BP a partir da segunda fase do Plano Real fjulho de

quando o aumento da renda real e a liberalização comercia

propiciaram a explosão da demanda por bens de consumo,

que consumiu até agora grande parte de nossas reservas

(assim como o choque do petróleo em 1973 o fez, por
sinal!).

Uma diferença deve ser ressaltada: nos anos 90, os
capitais que fluem são muito mais voláteis do que os em-
préstimos de longo prazo ao contrário de 1967-73 (mesmo
que estes tivessem taxas de juros flutuantes). Por outro
lado, os contratos de empréstimos de longo prazo criam,
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aspartes=jávos um certa “solidariedade contratual” entre
amente - solidariedod OS se tornaram vulneráveis simultane-

tos em títulos fina ade esta que não existe em investimen-
período do “mila neeiros. Estas características dos fluxos no
que problemas dd tendiam a dirimir o risco sistêmico, já

prazo de repagame «eaults tendema ser minimizados pelo

dos anos 90, a fun iiU por soluções pactuadas.?º No caso

inexistência de inter dade e mobilidade dos recursos e a
tomador final t , ependência entre emprestador final e

ormam o risco sistêmico muito maior. Masisto a cri À

tequilla Tise do peso mexicano e o consequente efeito
» Já o bem demonstraram

ConcLusão

que tais fenômenos sejam de efeito
longo prazo. Com esta

fatorCassez relativa de capital e pofprodutividade do capital
o

tários; "tanto com a diferença entre
entre
ferênciascs Superavitários e defici-

das sociedades nacionais

DR
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por poupar, em geral identificadas com fatores culturais etc.

Ou seja, os fenômenos financeiros são determinados no
estado estacionário neoclássico por fatores reais, mesmo que

no curto prazo possa haver overshootings e outras manifes-

tações de funcionamento instabilizador no mercado. Utilizan-
do tal arcabouço teórico, pode-se inferir que o retorno dos

fluxos de capital privado aos “mercados emergentes” repre-
senta, ao menos no longo prazo, um impulso ao desenvolvi-

mento.

Neste artigo procuramos apresentar uma visãoalterna-

tiva sobre o papel dos fluxos de capital para o desenvolvi-
mento. Entre o cálice (fluxos de capital) e a boca (financia-

mento do desenvolvimento), distinguimos quatro potenciais

funções e disfunções destes fluxos: (i) ajuste de balanço de
pagamentos; (ii) canal condutor de capital estrangeiro; (iii)

financiador de atividades produtivas na economia; (ivi) pro-
motor de desenvolvimento dos mecanismos internos de fi-
nanciamento' de longo prazo.

Utilizando tais distinções, podemos observar a funcio-
nalidade dos fluxos de capital para o desenvolvimento eco-
nômico brasileiro entre 1964-5 até hoje, que resumimos a

seguir. As reformas de 1964-5 liberalizaram a captação de

recursos via empréstimos em moeda estrangeira. Mesmo que

a economia se encontrasse em relativo estado de equilíbrio

externo, a demanda por empréstimos aumentou de forma

significativa entre 1967-73, redundando em rápida expansão

de reservas internacionais. Mesmo que estes capitais tenham
sido pouco funcionais enquanto variável de ajuste do balanço

de pagamentos, provocaram um aumento perverso (e pouco
eficiente) das dívidas externa e interna - esta última tendo

sido utilizada como instrumento para esterilização de parte
do aumento da liquidez gerada pelo aumento destes fluxos.
Os efeitos da expansão da dívida externa só foram observa-

dos no médio prazo, através do aumento da vulnerabilidade
financeira da economia brasileira e do crescente déficit finan-
ceiro (TC2) no balanço de pagamentos.
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O choque do petróleo
líbrio na balança comercial,Custos financeiros da dívidaPor consumir as reservas ac1973. Já em 1977, o paíslíbrio da balança comerciaPassam a domi
tos. Com o se
taxas dejuros ;

gerou uma situação de desequi-
que associada ao aumento dos
externa acumulada, terminaram
umuladas no período de 1966 a
apresenta uma trajetória de equi-
| porém os custos financeirosnar Os desequilíbrios no balanço de pagamen-

gundo choque do petróleo e os choque dasnternacionais, os desequilíbrios no balanço dePagamentos Passam a consumir a totalidade dos fluxos decapital. Em 1982, o Brasil Passa a ser um “exportadorlíquidode recursos reais”, Mesmo que revertendo sua posição em
balança Comercial!

| Desde 1967, o grandeMuito além das Necessidadesde Pagamentos após a relatia conta de Capital, Mostrayramente, de forma indiscrimsistema financeiro Pouco deMostramos, o sistema bfatores interrelacionados:ro privado Voltado

aumento do fluxo de capital -
de financiamento do balanço

Vamente pequena liberalização
d O problema de abrir financei-
inada, uma economia com um
Senvolvido. Isto porque, comorasileiro Caracterizava-se por dois“M sistema bancário e não bancá-Para o fi

emprésti

Por empréstiças e cia à expansão da demandaoriginados de Palses eda estrangeira - que, por serem
melhor desenvolvid o ESquemas de finance e fundinggerais de crédito taxasqm dierecer melhores condições

dZ0s de maturação).

a Confirm má orémco ei dr nossa hipótese, p
çãodaqolelísticas distintas, partir de 1988 a liberaliza-y nta de Capital Permitiuy Uma maior flexibilidade de

zo
(ou de Portfólio). A atração : financeiros de curto pra

mercado brasileiro neste    
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| os deeríodo teve mais a ver com as perspectivas a senior ce

capital rápido do que, propriamente, com os fundam

longo prazo de nossa economia.

Assim, a partir de 1990 deportfólioassnciado E

fluxos ligados a investimentos de Ê do parto Po

muitos, inclusive este autor, ao repatriamen parte do

i igrou para O norte nos anos 80. Depois

disConsecutivos de ganhos de capital urhycendientesnas
bolsas e dos fundos, em 1992 o país vê um PE

exponencial do fluxo de capitais - cete and
reservas para mais de US$ 40 bilhões ,

gerand condições “ideais” para o lançamento de um plano
deestabilização com base numa âncora cambial.

Fora criar um ambiente favorável ao tipo copecíticode
estabilização adotada no país, o retorno de capihodesem

20 Brasil teve um no àdesoritasacima,Teto porque: (1)das quatro funçõe : iánãorepresentou, até mui recentemente, ma perávito
ajuste do balanço de pagamento,já que dal h ntribuição: (2)dos anos 90 faziam o Brasil prescindir deta rsrnciimonte
não foi, na sua maior parte - quese destinoué expansão dea investimento de portfólio -, financiador tal dada a dimi-capital; e (3) muito menos condutorde as strangeiros pro-nuta participação relativa dos investimento es “ra o desen.
dutivos no total dos fluxos; (4) não contribuiu pa andiu mui
volvimento de fontes internas de funding, pois dados secun-rapidamente os preços e a volatilidade nos meras mercado
dários, agravando o caráter especulativo de nedida em quede capitais. Por fim, cabe lembrar que, na m tais fluxos,
tem contrapartida direta sobre a base monetária. nstabilida
nos volumes que aqui chegam, têm sido fonte de
de macroeconômica.

Talvez o mais cruel do processo se relacione aotatode

que a ilusão de que tal fenômeno ontoIde “Barros :
padrão de financiamento externo brasileiro” aco Tr
Mendes, 1994) tenha desviado nossa atenção, no p
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terno, sobre as reais necessidades de ajuste do sistema fi
nancero pacional - No que tange especialmente aos mecanis-

rinanciamento de longo prazo - para que estmonomais funcional ao desenvolvimento nacional; e nopla
f . . ' =

desenvolvimentos no as potencialidades que os recentes

podem eventual S mercados financeiros internacionaismente nos oferecer, caso tenhamos uma

ização fitemosnei, veja-se Studart (1993).
ança externa éauPlo, o modelo de dois

Os países subdese, como complementoural de capital” esenvolvidos superassem
e decolassem - no sentido de

4 Dentro da “heterodoxia”e três hiatos, onde a pou
essencial para Permitir que
a “carência estrut

-Or .

ASsures that Janized, ordely markets where

r “

pois éana - À moeda é, portanto, O
nã . Preço em relaçã Sto como meio universal de

7 p Eera no femPo. 79 a si mesmo (vale a redundância)
or exemplo, a '

+ emissão
representa um il de açõa utilizaçã €s porrepresenta per se u aÇdo de fundos : Parte de uma empresa

m financiamento à aquisáveis, porém não
8 O motivos; Uisição de nenhum bem

Ivo-finanças ar
Keynes em artigo de 1935 demandar liquideztv. bibliografia) se apresentado arefere à demanda
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adicional de moeda gerada por uma expectativa de expansão do

nível de atividades. Abaixo discutiremos mais o conceito e sua

relação com o financiamento do investimento.

9 Ou seja, numa economia monetária, e portanto não-ergódica, os

bancos, como quaisquer outros agentes, têm preferência pela

liquidez. No caso dos bancostal preferência se revela através dos

níveis desejados entre ativos de maior prazo e passivos de menor

prazo. Em Studart (1995a) presentamos um modelo da firma
bancária com estas características.

10 Em Studart (1995b: cap. 5) apresentamos uma discussão sobre

arranjos institucionais alternativos para o financiamento da
industrialização.

11 Além disto, para que a associação entre “fluxo de capital” e

utilização de recursos reais fosse completa, teríamos que abstrair

dos choques de oferta que eventualmente modificam as relações
de troca entre produtos nacionais ou importado (por exemplo, o

choque do petróleo nos anos 70).
12 Conforme ficará claro na análise do caso brasileiro abaixo.
13 Para uma análise teórica destas possibilidades veja-se por
exemplo Stiglitz e Weiss (1981) e Stiglitz (1993).
14 O caso típico é o instrumento da concordata no Brasil, pelo
qual a firma inadimplente obtém direito de postergar por longos
prazos o repagamento de suas dívidas se o risco de inadimplência
for iminente.

15 Defato, a poupança na forma de saldos ociosos nas mãos das
unidades familiares (ou a poupança financeira) aumentou. Mesmo
assim, não aumentaram as fontes de financiamento de longo prazo.

16 Ainner markets em inglês.

17 Não podemos esquecer que o sistema BNDES era, até 1971,

praticamente um financiador exclusivo de empresas públicas. Veja-

se a respeito, Studart (1995).
18 Mesmo atravessando uma crise econômica severa até 1966,

os empréstimos externos subiram de US$ 373 milhões em 1965

para US$ 508 millhões em 1966, e ininterruptamente - com exceção

de 1967 - até alcançar US$ 4.5 bilhões em 1978.

19 Veja, inter-alia Davidoff Cruz (1984) e Studart (1995: 178-9).
20 As justificativas e linhas mestras desta política são apresentadas,
por exemplo, num documento do Banco Central de 1973 (V.

BACEN, 1973).
21 Para termos idéia do papel do anexo IV, podemos citar que

entre 1992 e 1994 mais de 90% dos investimentos externos no
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mercado de capital brasileiasileiro : ,detalhes abaixo. foram realizados via anexo IV. Mais
22 Parau itulo 3Madetalhada do processo, veja-se Bastos (1995:

conomistas têm procurado associar o aumento

23 No gráfico 5
Paulo), com o onde comparamos o Índi =

observar a gravidas Volatilidades, e Dow NosTA todo
volatilidade da bolsab do Problema através da análico |-po das
robusta - e, de cert rasileira nos últimos anos Se visual dás

4 « Cc “ '

à forma, mais funcional - bolsaAmericana,No

cas empresas,
5 Ao que t .udo indica, fi + Torem, COMO a do México, e seu rote sentido as consegiênci

0 gentes, como podemos Efeito (Teguilla) sob sequências de uma
| Perações de renda variável d depurar a obs re as bolsas de países
ONgo prazo, fundos de pensã Uma mesa importoio, de um chefe de
sendo cor ão e de investimentos” os investidores de

O substituído ros + que estavam muito
S pel nte i :
Pelos ESpeculadore d Sdae fugiram apavorados,

é Capitais no Brasi asilei Otmoney”, Assim, segundo. rasil é eiros ' , SegCrise cambial e das bolsas”do” Q eqiência à Volatilidade do fluxo
O Brasil Precipitadapuro Jpenas causa ce

ela desvalorização do
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peso mexicano “(Gazeta Mercantil, 28 de Abril de 1995, p. 4). É por isso
que o excesso de volatilidade em mercados “menos pequenos” tem um

fator de histeresis: porque são menos pequenos são potencialmente mais

voláteis; porque são mais voláteis, tendem a ser menos atraentes para

investidores de longo prazo; porque não atraem tais investidores, tendem

a continuar pequenos.
26 O fato de que o FMI tenha sido utilizado pelo sistema bancário
internacional nos anos 80 como cão de guarda para impor aos países do

terceiro mundo o peso do ajuste financeiro, não reduz a força do nosso
argumento: uma solução pactuada nem sempre se dá entre partes com

igual poder de barganha.
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. . Gráfico 3
Brasil: captação de recursos externos (em US$ milhões)

 

Brasil: Principais atores de Expansão da Base Monetária

(Milhões de Reais de Agosto de 1994)
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