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INTRODUCAD

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 pafses latino-americanos tem sido recebi-
do como um complemento bem-vindo dentro do investimento
interno, e, destarte, um potencial impulso ao desenvolvimen-
to. Mesmo a crise do peso Mexicano ndo abalou a crenca em
que tal retorno represente um novo padréo de financiamento
externo do crescimento da América Latina, e, pour cause,
que a liberalizacdo financeira por parte dos paises em desen-
volvimento é uma forma de aproveitarmos (nés, os subde-
senvolvidos} deste excesso de poupanca colocada 3 nossa
disposicdo pelo Norte.

Por tras de tal visdo otimista estdo implicitas algumas
“hipéteses” sobre a l6gica e a funcdo de tais fluxos, que
podemos resumir como se segue: (i} a utilizacdo de “poupan-
ca externa”, cujas oferta e demanda sio determinadas em
uttima instancia por fatores reais, alavanca o crescimento
nacional na medida em que permite um investimento externo
superior & poupanca nacional; (i) o livre fluxo de capital
entre paises desenvolvidos e subdesenvolvidos aumenta a
eficiéncia da alocagdio internacional de capital, favorecendo
0s paises com escassez de capital e, portanto, com taxas de
remuneragado deste fator mais altas; (iii) os desequilibrios de
curto prazo (tais como choques de oferta - e.g. do petréleo
e de juros nos anos 70) ndo invalidam esta andlise ja que o
desenvolvimento é um fendmeno de longo prazo - e no longo
prazo tais desequilibrios sdo analiticamente irrelevantes.
Devido & origem teérica deste argumento e 3 sua predomi-
nancia no meio académico, no Banco Mundial e no Fundo
Monetério Internacional, chamaremos tal posigdo de visdo
convencional.
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Este artigo discute o papel dos fluxos de capital para
o desenvolvimento econdmico dentro de uma perspectiva
ndo-convencional e utiliza-se da analise do caso brasileiro
como uma simples ilustracdo do método aqui exposto. O
artigo se organiza da seguinte forma: na segunda secdo
procuraremos analisar criticamente os fundamentos tedricos
da visdo convencional; ainda nesta secao, apresentamos uma
alternativa, que se desenvolve a partir da causalidade
Keynesiana entre financiamento, investimento e poupanga,
com seus desdobramentos no que tange & andlise de fend-
menos financeiros em economias monetérias abertas. A partir
desta visdo critica, apresentamos na terceira secdo uma
método de anélise das funcdes (e disfuncdes) que os fluxos
de capital podem ter para o desenvolvimento econdmico. Na
quarta sec¢do, utilizamos o caso brasileiro para ilustrar alguns
dos conceitos aqui oferecidos. A quinta e dltima secdo con-
clui o artigo.

Pouranca E FINANCIAMENTO; COLOCANDO OS CONCEITOS NOS
SEUS DEVIDOS LUGARES

“Save and prosper”*: fundamentos da visdo convencional

Desde de muito, a confusdo entre poupanca e financi-
amento tem sido a base de argumentos e proposicdes de
politica por parte de autores ortodoxos. Para a maioria dos
autores ortodoxos a abstenc¢do ao consumo {poupanca) ¢ a
fonte dltima de financiamento do investimento. Como sé o
consumo afere utilidade e o agente (como maximizador de
utilidade) s6 se absterd de consumir para obter um ativo que
Ihe proporcione um fluxo futuro de renda superior & utilidade
do consumo corrente ndo realizado. Sendo assim determina-
da' a curva de oferta de poupancga {“capital”), a demanda por
tals recursos é determinada pela produtividade marginal do
capital (decrescente por definigao). A taxa de juros represen-
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ta, portanto, a varidvel de ajuste neste mercado; o ponto de
equilibrio representa a alocacdo 6tima do capital, dadas as
preferéncias intertemporais dos poupadores e ¢ estado das
artes.

A visado que domina a literatura sobre desenvolvimento
e finangas representa a aplicacdo do mercado cléssico de
poupanca para uma economia monetdria; ou seja, a teoria da
intermediacdo financeira neocldssica. Esta tem dois pilares:
a teoria dos fundos emprestdveis (TFE) ¢ a hipétese dos
mercados eficientes. A TFE se baseia no que chamamos, em
outros artigos, o argumento da poupanca prévia (e.g.
Studart, 1995b). Ou seja, a hipétese de que a poupanca e
investimento agregados sio determinados independentemen-
te no mercado de capitais, tendo, em equilibrio, a taxa de
juros como variavel de ajuste. Esta permite demonstrar que,
mesmo que o agente poupe adquirindo um titulo de divida de
outrem, a poupanca sempre estard financiando um ativo fi-
sico; logo, poupar é sinénimo de gastar.

O segundo pilar das teorias contempordneas 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 poupancas/investimento de uma forma étima; ou seja,
em tal mercado a plena mobilidade dos recursos financeiros
- seja no plano nacional ou internacional - distribuicio perfei-
ta de informacdes garantem a alocacdo 6tima de capital.

Como mostramos em outro artigo {Studart, 1993),
quando o argumento da Poupanca prévia é aplicada na Teoria
do Desenvolvimento, a escassez de poupanca € tida como
principal empecilho ao crescimento dos paises subdesenvol-
vidos. Tendo a mesma matriz tedrica, duas linhas de argu-
mento se constréem: o da necessidade de liberalizagéo finan-
ceira como forma de estimular a poupanca interna e o da

necessidade de atragdo de recursos externos como comple-
mento & poupanca interna.
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Apesar da base tedrica dos modelos de liberalizagdo
financeira - calcados na chamada hipétese da represséo fi-
nanceira, desenvolvida a partir de Shaw (1273} e McKinnon
(1973) - n3o ser nova,® estes tomam forca na literatura do
desenvolvimento econdmico a reboque da chamada crise da
divida do Terceiro Mundo, especialmente a partir da moraté-
ria mexicana de 1982, quando ficara evidente que os fluxos
voluntérios para o Terceiro Mundo minguariam nos anos 80.

Ja a visdo convencional sobre o papel da poupanca
externa € menos recente, e perpassa anélises ortodoxas e
heterodoxas.* Entretanto, desde fins dos anos 80, a visdo de
que a liberalizacdo da conta de capital seja fundamental para
o desenvolvimento vem assumindo de novo destaque na li-
teratura econdmica. O fator novo que motiva tal tipo de
argumento €, obviamente, o retorno e crescimento
exponencial dos fluxos de capital privado para os paises
subdesenvolvidos, ou utilizando um termo em voga, para os
mercados emergentes, sob a égide do processo de
globalizacdo financeira.® Assim, ndo surpreendentemente,
nos anos 80 a literatura da liberalizagéo financeira comecou
a atrelar crescente importancia 3 liberalizacdo da conta de

capital dos paises em desenvolvimento (V. por exemplo IMF,
1994).

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

Keynes, entre outros (e.g. Schumpeter, 1934}, tenta-
ram insistentemente mostrar que tal associacdo entre pou-
panga e investimento € equivocada na anélise de economias
monetarias, como pode ser desastrosa se aplicada em deter-
minados contextos. Sem querermos repetir todo o argumen-
to desenvolvido em outros lugares (e.g, Studart, 19953 ¢ b),

vejamos porque consideramos a obstinada criti
e ica da
autores totalmente justificivel. queles

Numa economia monetéria,

€ a existéncia d
e
contratos expressos em moeda, moeda, e

que permitem o comando de

8
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recursos (capital fisico e trabalho) antes que o empresério
possua os bens pelo qual tais recursos seriam normalmente
trocados numa economia de escambo. Vale a pena frisar:
numa economia monetdria é a posse de moeda, e ndo de
recursos reais, que permite a aquisicdo de bens; em geral,
qualquer forma de poupanga acumulada na forma de ativos
(reais e financeiros} em periodos anteriores, sé poderd ser
utifizade na compra de produto corrente se previamente
transformado em moeda. A igualdade entre investimento e
poupanca corrente se deve unica e exclusivamente a neces-
séria identidade entre cessdo de um bem e transferéncia de
meio de pagamento entre compradores e vendedores de bens

de investimento, e ndo & transferéncia simultdnea 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 monetdria o ato de poupar representa duas deci-
s0es que podem ser demonstradas seqlienciais. O ato de
abster-se de consumir, o que se refere & preferéncia
intertemporal do agente; e o ato de adquirir um ativo como
forma de manter riqueza, relacionado & sua preferéncia pela
liquidez. Numa economia onde a moeda é uma opgdo en-
quanto ativo, a segunda decisdo se refere 3 manutengéo de
moeda e/ou aquisi¢iio de ativos liquidos®. O ato de poupar s6
cria fundos emprestéveis se o agente optar pela aquisicédo de
ativos liquidos; a criacio de fundos emprestéveis, por sua
vez, sé gerard uma expansdo do investimento se tais fundos
forem utilizados na aquisicdo de bens de capital.’

Se parte do financiamento est4 relacionada a alocacéo
da poupanca, o volume total do financiamento, em uma
economia monetdria, é causalmente determinado pela cria-
¢do de moeda. Por exemplo, em mantendo-se 0s prazos de
pagamentos e recebimentos entre agentes, um crescimento
do nivel dos gastos e da atividade - e.g. um aumento do
investimento, mantido o nivel de consumo - gerard um au-
mente demanda transacional por moeda. A tal demanda

9
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adicional por moeda, Keynes denominou o motivo-finangas®.
Cliaro estd que numa economia com tais caracteristicas, o
crescimento pode ser abortado por falta de liquidez {e.g.
elasticidade na criacdc de moedal: ¢ mercado pode ficar
congestionado por escassez de moeda, mas nunca por es-
cassez de poupanca.

N&o por, coincidéncia, em economias com sistemas
capitalistas, é a existéncia de instituigSes pdblicas e privadas
capazes de criar moeda (bancos central e comerciais) que
gera a elasticidade requerida quando o nivel de atividade
sobe e a demanda por recursos reais aumenta (Cf. Studart,
1995: cap. B). De fato, na histéria da industrializacdo da
maioria das economias capitalistas modernas, foi a existén-
cia de instituicdes criadoras de moeda que permitiram elas-
ticidade na alocagéo/criagdo dos recursos necessérias 3 acu-

mulagéo de capital (V. por exemplo Cameron, et al, 1967 e
Zysman, 1983).

Mas a histéria também nos mostra que esta elasticida-
de tem limites. Isto porque o que garante que a moeda
bancéria seja aceitével, é o fato de que os bancos controlam
suas est.ruturas ativas e passivas de tal forma a reduzir o
risco de iliquidez - oy seja, incapacidade de transformacdo de
depésitos “reclamados” em moeda estatal. Isto obrfga 0s
bancos a, independente da regulacdo que a eles se impdem,
serem eldsticos com descricdo. Ou seja, na medida em que
aumenta a vulnerabilidade dos bancos (empréstimos de pra-
zos mais longos, financiades com depésitos a vista ou pra-

20s curtos), menos propensos a
: : estardo estes a criar moeda
para saciar o motivo-finangas.? T
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mento do hiato entre posigdes ativas (bens de capital) e
passivas {moeda) na economia, e quanto mais rapido o cres-
cimento, maior serd a “iliquidez” das instituicdes criadoras
de moeda. O financiamento com base em expansio de cré-
dito bancério € uma solucdo institucional limitada e potenci-
almente volatil, pois casc haja variacOes significativas da
preferéncia pela liquidez ou outros -motivos que gerem modi-
ficagcdes nas condi¢des de liquidez, as instituicdes criadoras
de moeda podem se encontrar insolventes.

Uma solucdo menos precéria € a transformacéo, volun-
tdria ou compulséria, dos saldos de caixa adicionais nas
ma&os dos poupadores {unidades familiares e empresas), em
acdes e titulos de longo prazo de empresas endividadas. Tal
permitiria a estas empresas quitar seus passivos de curto
prazo (empréstimos bancéarios) e aos bancos, reduzir sua
vulnerabilidade (disparidade entre prazos de ativos e passi-
vos). Na literatura pés-Keynesiana, esta transformacao ficou
cunhada, depois de um longo e conhecido debate sobre o
motivo-financas, como funding.

Funding e mercados financeiros

Na Teoria pés-Keynesiana, que se utiliza da distincdo
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 emissdo de acdes no mer-
cado primério de capitais, sendo o banco de investimento o
intermedidrio responsével pelo underwriting de tais emissées.
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

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

11
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Note-se, desta forma, que a articulacdo entre elastici-
dade e consolidacdo financeira {finance e funding), na forma
descrita por Davidson, é um possivel arranjo institucional -
que pressupde mercados de capitais robustos e tranqiiilos;
mas ndo é necessariamente o Gnico arranjo encontrado no
processo de desenvolvimento. Na maioria dos paises de in-
dustrializagdo 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 instituicdes oficiais de

:onl'loento, como por exemplo os bancos de desenvolvimen-
0.

Admitindo-se que o modelo neocléssico do mercado de
poupancafinvestimento nao & minimamente descritivo dos
problemas de financiamento €m economias monetarias, po-
demos co.nclluir que estes ndo podem ser analisados a [;artir
de uma hipétese de caréncia de poupanca interna. Na reali-
dade, o desenvolvimento de uma economia monetéria pode

. ¢Bes e disfuncdes, tam-
bém devem ser analisados pela forma que estes %quos

interagem com a economia nacional dirimindo oy
aprofundando tais deficiéncias. & sobre esta base analitica
que vamos avancar.

12

Serie Texros para Discussio

PoTenciAls FUNGOES E DISFUNCOES 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 haverd sempre a intermediacdo por
parte de um criador de moeda nacional (Banco Central ou
bancos comerciais) ou transferéncia de moeda nacional entre
agentes. Do ponto de vista légico, nada garante portanto
que a entrada de capital represente, por exemplo, algo a
mais do que uma simples movimentacdo contdbil dentro do
balango do Banco Central.

Assumir-se que tal fluxo representa de alguma maneira
uma “utilizacdo de recursos reais externos”, é presumir que
toda reserva acumulada ou gasta peloe Banco Central estd
diretamente relacionada ao financiamento das transacdes
correntes com o Resto do Mundo.'' Obviamente que qual-
quer economista bem treinado se recusaria a aceitar tal
conexdo légica; porém, o vicio do argumento da poupanca
prévia leva a maioria dos autores de formacdo convencional
a falar de fluxos de capital como “utilizacdo de recursos
reais externos” - pelo menos quando se propdem a analisar
tais fendmenos no fongo prazo.

Alternativamente, utilizando como pano de fundo a
distingdo entre finance e funding, podemos caracterizar qua-
tro funcbes, ndo excludentes, dos fluxos de capital ao de-
senvolvimento: (i) como varidvel de ajuste no balanco de
pagamentos; (i) como mecanismo de finance ao investimen-
to interno; (iii) como condutor de capital externo para eco-
nomias nacionais; (iv) esttmulo ao desenvolvimento de meca-
nismos internos de financiamento (de longo prazo} dos inves-
timentos. E o que passamos a discutir.

Varidvel de ajuste e indutor de desajuste no balanco de
pagamentos.

13
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Podemos identificar trés fontes de desequilibrio no
balango de pagamentos. A primeira se refere as operacdes
com bens e servicos n3o-fatores (TC1). Qutra fonte de dé-
ficit se refere a juros e dividendos remetidos e mais a parcela
referente s amortizacdes (normalmente langada 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 desequilibrio se refere ao
fluxos financeiros de capital (FC). Usando um formato pouco

tradicional de balango de Pagamentos, poderiamos resumir
tais desequilibrios pela seguinte equacio:;

TC1 + TC2 + FC - Dres = 0
onde Dres denota a variacdo positiva de reservas.

!Jma das principais mensagens implicitas em modelos
de dois e trés hiatos & que a utilizacdo dos fluxos de capital
énquanto varidvel de ajuste do balango de pagamentos é
Importante para o desenvolvimento econdmico porque supre
0s possiveis déficits, estruturais € mesmo conjunturais, de
TC1. Porém devemos qualificar tal proposicéo:; déficits‘ em
TC1 podem ser causados tanto Por variacéo do ;,o|ume fisico

de importacdes, quanto por ch
7S 0 ox
termos de troca) - e.g. ques de oferta (variagdo de

petréleo nos anos 70, Até

plo

FlUXOS de cap;
apit :
es de financi:maelnTuno SUperioresfinferiores as neces-
® da somg gog déficits em TC1 ©
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TC2 podem caracterizar-se como um desequilibrio financeiro.
Se isto é evidente no caso de quedas abruptas de reservas,
um superavit também pode sé-lo no médio prazo. Isto por-
que, neste caso, o aumento de reservas no curto prazo tem
como contrapartida a emissdo de titulos remunerados. Os
encargos sobre estes titulos (juros e amortizacGes) 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 liquido au-
menta a vulnerabilidade financeira da economia. Utilizando-
se da hipétese de fragilidade financeira Minskiana, tal
vulnerabilidade pode gerar problemas de inadimpléncia efou
insolvéncia se a capacidade de repagamento do agente en-
dividado reduzir-se de forma inesperada, e/ou se as condi-
¢bes 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 vefculo pelo qual um
empresério estrangeiro ou nacional expande seu investimen-
to interno, simultaneamente gerando o processo multiplicador
de renda e expandindo a capacidade produtiva interna do
pais. Até recentemente - digamos, até os anos 80 - tal papel
estava claramente vinculado 3 rubrica Investimento Estran-
geiro Direto (IED), na medida em que estes estavam, no caso
do Brasil e outros pafses em desenvolvimento, associados
aos investimentos realizados por empresas transnacionais.

Entretanto, a reboque da onda de globalizacéo financei-
ra, tal rubrica tem sido crescentemente associada com aqui-
sigdes aciondrias em mercados secunddarios, como analisare-
mos abaixo.'? Obviamente, tais fluxos ndo podem a priori ser
classificados como condutores, ou mesmo financiadores de

acumulacdo de capital. As qualificagdes necessdrias sdo dis-
cutidas abaixo.

15
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Os fluxos de capital e “finance”

'0 fluxos de capital serdo tanto mais funcionais como
Canais dg financiamento de investimento interno quanto haja
deficiéncias estruturais nos mecanismos internos de financi-
amento. E importante entendermos que quando um fluxo de
z:’iz':;:)S:Q'lslrétedpossibilita financiar gastos internos devido 2
tes.'Ta| fluxo :st: ou transferéncia de moeda entre os agep-
um problema de resolvendo um problema de liquidez, e ndo
interessa aq _escassez do fa:c-or capitalt A questdo que

analista é qual a razjo conjuntural ou estrutural

que leva a tal defigianci
. (ciencias nos i ; inter-
nos. Vejamos. mecanismos de finance inte

&M diversas razges

Exist
financiamento ¢ Para que o sistema privado de

© \Nvestimentos de longo prazo possam ser

eXcessivo par

a -
acelerada godeOSfm!:restador; a acumulacdo de capital muito
i tirr?gr'r:car Uma escassez de colateral face ao
yolvimento podem 003 ’requs..hrldos; ainda, paises em desen-
Inadimpléngiq dos Possuir legislagges especificas no caso de
Svedores que geram um risco maior."

Todos est
€S motivog )
de fontes adequadag ?j:df M tolher os investidores nacionais

i amente encontradas | C2MeNto, ¢ sdo possibilidades
tribuigso, bre"emente as na literatura, Queremos, como con
estrutural (ngq exploraanallSar Uma outra possivel deficiéncid
Onamento ¢e Crédito a na Ilteratura) que pode gerar racl

Cio H + a O m . H -
nal qlscutldo Nesta g Zsamo arcabougo analitico e instity
onseqiineiae > POdemos imagi uais a5
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funding deficiente, Emts ea @ Um pafs de um sistema 9€
. Conom; inar
QUi pary g Mia - que vamos denomin
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Mo serig g mn " A elasticidade potencial do
Urante " com og banco M3 porém, dificilmente pode’”
M periodg continuadommmi""is para prover financé
© Crescimento. Isto porqu®
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o financiamento de ativos de longo prazo representaria uma
irreversivel diminuicéo da /iguidez dos bancos, e consequen-
temente um aumento da sua vulnerabilidade financeira até
gue os investimentos maturassem € os empréstimos fossem
pagos. O crescimento, que, no caso aqui discutido, exige um
aumento constante do volume do investimento, rapidamente
seria abortado por falta de fontes de financiamento.’®

Se levarmos em consideracdo que é a existéncia de
mecanismos de funding que reduzem a incerteza nas opera-
cdes financeiras de longo prazo, é fAcil imaginar que o “cur-
to-prazismo” deve caracterizar os sistemas financeiros na
nossa economija S. Por sua vez, pode-se também imaginar
que, fora dos paises onde se constituem significativas fontes
alternativas de financiamento de longo prazo (bancos de de-
senvolvimento, por exemplo), a demanda por crédito de lon-
go prazo tende a ser racionada. Isto implica em dizer que as
fontes de financiamento de curto prazo tendem a ser
sobrecarregadas, na medida em que o financiamento de lon-
go prazo para grande parte dos investidores tem de ser feito
via renovagdo continua de créditos de curto prazo. Logo, hé
uma pressdo estrutural nestas economias por prazos curtos
de aplicacdo e crédito, taxas de juros de curto altas e raci-
onamento de crédito.

Nos casos das deficiéncias supracitadas, os fluxos de
capital podem reduzir os constrangimentos de liquidez (ou de
falta de mecanismos de finance apropriados) impostos ao
crescimento. Porém, vale a pena lembrar, tais constrangi-
mentos nada tém a ver com a necessidade de “recursos
reais externos” e, pelo menos teoricamente, poderiam ser
solucionados com politicas financeiras internas, de curto (e.g.
expansdo de crédito publico) e longo prazo (desenvolvimento
institucional),

Enquanto estimulo ao desenvolvimento do mercado de capi-
tais

17



InsmruTo pE Economia INpusTRIAL . UFR)J

Se a inexisténcia de mecanismos de funding, pode
explicar em parte o curto-prazismo dos mecanismos de finan-
ciamento internos, podemos ver uma outra possivel funcéo
dos fluxos de capital privado; qual seja: 0 estimulo ao desen-
volvimentc de mecanismos de funding. Os fluxos de capital
voltados para a aquisicdo de ativos nos mercados organiza-
dos (bolsas e outros mercados de titulos de divida) podem
desempenhar tal papel, se, e somente se, contribuirem para
© aumento do volume transacionado e da robustez deste
mercados. Ou seja, o requisito & que tais recursos sejam
estaveis, contribuindo para o que Davidson {1994: passim)
chama com propriedade well-organized, ordely markets.

Obviamente, tal funcdo se transforma em disfuncido
qua'ndo.o capital que migra para os mercados secundéfios
nacionais extremamente voldteis, j& que um aumento da
volatilidade dos precos de ativos geéra pouca atratividade
para investidores (financeiros) de longo prazo.

lho. Qual seja, uma economia
fmanc;'famenro de Ionqo Prazo pouco desenvolvidos e onde
prevalece o curto-prazismo sers um enorme atrator de fluxos
de capital de curto prazo. P

elo lado :
fontes de financiamento, st da demanda interna por

eus i ;
desenvolvidos's - tende a 5 i porcados financeiros pores
quanto o risco cambial seja
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deficientes de financiamento de longo prazo, fora em mo-
mentos de grande depressdo no mercado interno, a abertura
da conta de capital poderd provocar fluxos de capital de
curto prazo muito superior as necessidades de financiamento
do balanco de pagamentos efou de financiamento de ativida-
des produtivas déntro da economia.

Por fim, cabe lembrar que, no curto prazo, a
contrapartida de tais influxos é a expansdo da liquidez de
mercados secundarios {bolsas de valores e outros mercados
organizados). Caso as autoridades monetdrias nido esterili-
zem tal movimento, o resultado natural seria uma queda das
taxas de juro internas de curto prazo. No médio prazo, en-
tretanto, um acuimulo de reservas teria urma contrapartida de
aumento de vulnerabilidade financeira da economia, acompa-
nhada dos riscos j& discutidos acima.

Os FLUXOS DE CAPITAL NO DESENVOLVIMENTO BRASILEIRO
RECENTE: UMA ILUSTRAGAC

O objetivo desta secfo é apresentar uma andlise, mes-
mo que preliminar, do papel dos fluxos de capital estrangeiro
no desenvolvimento brasileiro recente, a fim de que aplican-
do o método analitico até aqui desenvolvido; uma anélise

empiricamente mais detalhada por perfodo tenha que se
seguir em outros artigos.

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

As mudangas institucionais introduzidas pela Reforma
de 1964-65 mudaram significativamente a relacdo 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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internacional - “privilégio” da empresas transpa0|9nal]cs_ “—:S'
4131) e do Governo. A resolucdo 63 pefmﬂlte as lrmde
nacionais adquirirem empréstimos em condicdes (prazo Py
fepagamento e taxas de juros), inexistentes no sistema
nanceiro nacional privado até entdo."

Estas muda

. H e
ncas legais afetaram o fluxo de capital d
forma substancig

." O mais interessante (sic 1} é que, con-
forme mostra o grafico abaixo, o rapido endividamento exter-
N0 serviu muito menog Para financiar déficits na balanca
comercial e de servigos nao fatores (TC1) e mais para gerar
um acdmulo d

© feservas e pagar servico de divida velha (V.
grafico 1),

Este fenémeng
plamente observadg
tem raizes internas e
S0S, 0 desenvolvimen

aparentemente contraditério ja foi a;\:-
Por diversos autores,'® @, a nosso Vv r:
externas. Pelo lado da oferta de recu

0
10 dos Euromercados nos anos 60 e 73_
aumentaram Significativamente 4 liquidez internacional, g

rando uma reducéo do Custo de empréstimos externos. |.-_.ter;
Namente, g 9€neralizacgo gq indexagdo de ativos e passive
;lnancelr.os, fez com Que as taxas de juros reais passasser)n
€ Negativas ata 1968, Para taxas reajs positivas (e elevadas!.
Ou seja, 3 reforma ge 64-

Sistema financeiro Naciong| inc

. H m
S abriu uma janela entre u
Condiges de Prazo e

apaz de fornecer crédito em

taxas adequados com um sistema fi-

Nanceirg ; i i |
E'ratelm mternac:onal agresswamente ofertante de crédito
0 e com Melhoreg Prazos ¢

€ repagamento.
A cri

'S€ do petrgle . . . om 38
QUadrupticacy, dop ::300- [Niciada em 1973 ¢
endividament, externg ng

™ < do
lUstificou a aceleracéo be
3 183pasta g o 0 MO inicig dos anos 70, Como se sa ”
i S0vern rasileirg foi a" “marcha forgadae
, Entr:tNacm"a' de Desenvolyimento (Castro a
ol de 1977 fo; 20 0 carster financeiro da divida e
o Smilar U8 se observoy entre 1967
. 0S
0u a ger ditada muito men
ent

) = res
de servigos n&o-fato
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da divida passada (TC2)
is pelo custo de rolagem _ 21
AR uplacéo despropositada de reservas mternalﬁgaa
e Pel? taoc:?de He uma forma concisa, ser observado ai
nais. Is .
pelo gréfico 1.

a rolagem da divida se explica

Y fum’;r;fogodc‘:laszo rdazﬁes. Primgiramente, t;;eclig

por, pelo acumulado no perfodo anterior. O aumento -

v damente ida, muito além das necessidade de flnanc?

eonty. do balon Z' de pagamentos, € resultado de uma poli-

tica o o ba|anr$tal explicita de atracdo de “poupanca extt;r-

tlcf Jovername 20 Para tal, o governo pfqmoyeu Faxas 'e|

na t?'f r:,ca)gr:ue possibilitavam um signlflcatuvq diferencia
g:gst;:aes de financiamento em moeda estrangeira.

Em segundo lugar, a falta de mecanismos daeS;irj;\ssf%re

- financiamentos de curto prazo .em .p o
macdo do fin ding) no sistema financeiro internacio
longo- prazo ('?ndo terceiro mundo eminentemente de c’urto
gerou uma divi :JI'OS flutuantes, o que ao nosso ver di no
prazo {ou Coml ] em da divida passou, portanto, a Sef um
mesm?);of‘r;;?r?‘entador da deterioracio da vulnerabilidade
forte fa
externa do pafs.

Num segundo momento (mais precisarpente em -10922)3,
m(;is um choque do petréleo, e subita ele‘va::l >
tans i ionai is passa a queim -
i ternacionais, o pais p
v mars faner to de rolagem da
umente de do cus :
ara fazer face ao a | ? rolagem da
;ialrsid[; externa, como observamos no gréfico acl:!":ﬁdo dpe i
de 1982, o pais passa a ser um “exportadc;'rvc:g e 'S
g o : .
is” dicado pelos sinais nega
ursos reais”, fato in o TC1- 0
gstrangulamento externo parece claro se ozse.r:raor: A a?n e 2
partir especialmente de 1982, o paggmen*:: nz ]utilizacéo o
5 o fator preponderan C
Oes passa a ser : e S
:E:;:(OS de capital e do saldo comercial (gréfico 1 e

I ‘oz imista scbre o
Ou seja, em contraposicdo & visdo 3:';2:18\1;O|Vimento!
rna” para nosso . .
da “poupanga externa” para n déficits nas
pzzzlmos azrmar que o efetivo financiamento de
P
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na balanca de servicos de fatores (TC1) ndo foi significativo
no longo prazo, especialmente se levarmos em conta as
reservas absorvidas pela rolagem de divida velha. De fato, o
p'a:’sf eém mais de uma vez viu sua posicdo de importador
liquido de capital para exportador liquido de capital, se co-
locando em estratégias Ponzi, ou seja, captando recursos a

CU§tOS exorbitantes e condicées extremamente desfavorda-
veis,

Por outro lado, se considerarmos o enorme esforco do
Cxpanag sz 05 impacios destes fluvos sobre s
Poe B et onetaria, Podemos concluir que, ldo
N0 maximo fora ”aﬂ?lamentf’ Interno, os fluxos de Eapltal
liquidez entre ager:rlltmals m JnStrumento Sonitosti
e o1 o e :s, mas'nalo te\{e_ papel significativo na
oo o 2 iy G|ennpre_s‘rav\c-,ls adicionais. Até o fim qu
NS 10 st do proundy oo o2 S81 funcionais uica
€M nosso grafico 1 Undo desequilibrio financeiro, expresso
o) Pelo assustador crescimento de TC2.

S ano ] b
$90 e 3 hberaiizag:é'o Crescente da conta de capital
. 'A Iiberalizagéo da conta ¢
mgmﬂcativamente em fins dg
adotou ymg série de medidasS
coes e barrejra

» Umag
re§olugéo 1289, de 2835

€ capital no Brasil se acelerou
anos 80, quando o Governo

Que revogaram e eliminaram
s

al estrangeiro (até
0 de 1997 o cX0S | Il e lll - ¢ seu Anexo
Mpliaggo da. altanexg IV, em especial, pos-
S da administ, ~'3rnat1\,as‘ aos investimentos
ar_:a!o de carteira de valores imo-
tucmnais estrangeiros.?'

pital . da funeine...

tdl para g nCIcl)nalldade dos fluxos de €@
® liberalizagao nao poderia ter
€nos felj;. Isto porque varios

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

O mercado internacional apresentava claros sinais de
excesso de liquidez no mesmo periodo - com expanséo répi-
da dos precos em mercados secunddrios e baixas taxas de
juros, enquanto as operacdes 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 paises de moeda forte e os aumen-
tos reais significativos dos mercados emergentes - gerados
inicialmente por repatriacdo de capitais -, tornaram os ulti-
mos um paraiso de aplicacdo de investidores menos avessos
ao risco. 2

Enquanto isso, os economistas de |a e de cd, de uma
forma geral, e as equipes econdmica dos governos latino-
americanos, em especial, adotavam um otimismo extremado
sobre o retorno voluntdrio dos fluxos de capital. Nao surpre-
ende, portanto, que um grande nimero de planos de estabi-
lizacdo na Ameérica Latina tenha tido como um dos pilares de
susientagéo alguma forma de ancora cambial, e implicita-
mente a aceitacdo de que o custo da estabilizacdo seria a
presenca de continuados déficits comerciais financiados pela
entrada de capital de curto prazo.

Em 1992, com o retorno do fluxos voluntarios de ca-
pital financeiro, o Brasil volta a acumular reservas e torna-se
de novo um importador liquido de capital (V. gréficos 1 e 2).
O cardter dos fluxos de capital para o Brasil se modificou
sobremaneira em fins dos anos 80, estimulado por uma
conjuncdo de desenvolvimento no mercado financeiro inter-
nacional e, em menor medida, pelo processo de réapida libe-
ralizacdo da conta de capital que se deu a partir de 1988.
Dois fatores contribuem para tal performance: (i) a continu-
acao dos excelentes resultados de balanco de pagamentos;
(i) a reducdo do custo de rolagem da divida externa, dada
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a queda das taxas de juros internacionais; (iii) o significativo
aumento dos saldos dos fluxos de capital.

Ja falamos sobre o carater
deste fluxos. E importante ressalt
aspectos. Primeiramente
la reservas muito ra
indica que os flux
relacdo ao financia
inicio de 1995,

principalmente especulativo
armos mais alguns dos seus
» devemos notar que o Brasil acumu-
pidamente no periodo (Grafico 2), o que
os de capital ndo foram funcionais em
mento do balanco de pagamentos até o

Por outro lado, ¢

interessante lembrar que a grande
parte dos fluxos nio ser

viram como condutor de capital, na
medida €M que o investimento estrangeiro direto continua
deprimido, assim Como todo o investimento nacional. De
fato, a maior parte dos “investimentos estrangeiros” até aqui
absorvidos sig og denominados investimentos de portfélio
(Gréfico 3). Neste €aso, a atragdo pelo mercado brasileiro
tem pello Menos trés pernas: (i} o processo de privatizacéo
propor-mona uma alta rentabilidade, @ que os PL das acoes
negociadas em nossas bolsas “subdesenvolvidas” sio muito
'”,fer,‘ores ao PL no exterior; (ii) og ganhos de capitais pos-
Sivels em mercados Menos robustog € muito superior ao de
mercados mais robustos:

- : : » (i) o diferencia] de juros nacionais
€ Internacionais ¢ altg, ainda mai

Por outro

Iado, 0s f| w
iqui UX0S vdo afe i te a
liquidez dos mercados tar diretamen

Monetérig e de capita;
P Pltais. No que tange
a0 mercado Monetdrio, g preocupagao de que este aumento

de liquidez gerasse - nu
= M Mmomentg em ivas
empresariais estavam deprimid Jue as expectativ

restringido - uma explosig inflagisor?ér?;rtlzcgo ¢ CresClmef;:lo-
ter uma politica de esterilizagéo agres'siva (C?r gfc'werzo " a-
tamares recordes de taxag de juros (Gréfiog 5? %0 }le [?‘oi
aumentar o diferencjal de juro ; « Hl Gieltn
para o investimento em por'n‘éﬁ.;,r
sa. Na medida em que o goy
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‘ 3 etdria,
efeitos de tais fluxos sobre a expanséo dz b.as:j,( mrrc:gnto .
i i instru
i fluxos serviram mais de
mais uma vez estes ! . e
transferéncia de liquidez interna, do que propnamer\te I
criacdo de novas fontes de financiamento do crescimen
interno.

Por fim, se considerarmos o papel potgnglal dos frIng;(;:
no desenvolvimento do mercado de capitais Inte;noégo s
conclusdo é pouco alentadora. O a.umento da'a.pdma:j‘ m
5lio gerou um aumento excesswar’n.ente rapido dos p
portfcci)la:: gcc")es nos mercados secundérios,?® aumentando o
?r?sentivo‘ a especulacéo naquelesd mg;;sgéoe&; (gr;f?:;
contrapartida signiﬁcarfv:a de expansla? gsmeno gk it
7).2% Se nossa visdo esta correta, ta end or ndo contribul
para o desenvolvimento de_longo prazo de mercaéos
hue os investidores institucionais -r;aoom;g:)a;rln gjsraﬂuxos dos
culativos - ou seja, : . ‘
E:I:tintiic::rifiio a expansao dgs rne.canlsmgs ?e fmaal;:;i]:(;
mento de longo prazo também S.ao'hmltados. e a‘(o,i s
mexicana parece evidenciar a hipétese de que ast.Cdr Sres ™
mercados financeiros ter@em a" to'rnar o0s lnr\’feslnoovo B
longo prazo menos propicios a “arriscarem-se” de ;

Em suma: a historia dos anos 90 tem algumas simila-
ridades ao que ocorreu no periodo de_1967 a 1973 - ap;:asar
de com escalas muito maiores. Ou segja, o aumentq %o. ugo
de capitais s6 serviu para fazer face a reais dgseth rllc;sgmo
BP a partir da segunda fase do Plano .Real _UUIhf) de . |
quahdo o aumento da renda real e a liberalizacdo comercia
propiciaram a explosdo da demanda por bens de consumo,
que consumiu até agora grande parte de nossas reservas

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

Uma diferenca deve ser ressaltada: nos anos 90, os
capitais que fluem sdo muito mais volateis do que os em-
préstimos de longo prazo ao contrario de 1967-73 (mesmo
que estes tivessem taxas de juros flutuantes). Por o_utro
lado, os contratos de empréstimos de longo prazo criam,
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::C:asrstzga."}:mz'e '-'mbcerta “solidariedade contratual” entre
amente - SOligarieZmd 0s se tornaram vulneraveis simultane-
tos em titulos fina ade esta que nio existe em investimen-
perfodo do “mnila nc:etros. !Estas caracteristicas dos fluxos no
que problemas dgered ;endlam a dirimir o risco sistémico, 4
Prazo de repagame te aults tendem~a ser minimizados pelo
dos anos 90, a fun 0, Ou por solucées pactuadas.?® No caso

‘ ngibilidade e mobilidade dos recursos e a

inexisténcia de int ;
) erdependéncia en .
tomador final tornam o ris ire emprestador final

isto, a crise do peso me

PR xicano i ;
tequilla, j4 o bem demonst € 0 conseqiiente efeito

rfaram.

Concrusio

Tendo com
. Pano de
da economia, & Possivel ¢q ne
trata.r fendmenog tais m

0 tal visdo de funcionamento

N0 do balan ercial
: Ore coO com
;?j;ef' rf;latWa de capital, ¢ s;rtentre Paises; (2} com a es-
utivi ade . ' anto ¢ .
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n
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por poupar, em geral identificadas com fatores culturais etc.
Ou seja, os fendmenos financeiros sdo determinados no
estado estacionario neoclassico por fatores reais, mesmo que
no curto prazo possa haver overshootings e outras manifes-
tacGes de funcionamento instabilizador no mercado. Utilizan-
do tal arcabougo tedrico, 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 visédo alterna-
tiva sobre o papel dos fluxos de capital para o desenvolvi-
mento. Entre o cdlice (fluxos de capital) e a boca (financia-
mento do desenvolvimento), distinguimos quatro potenciais
fungdes e disfuncdes destes fluxos: {i) ajuste de balango de
pagamentos; (i) 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 distingdes, podemos observar a funcio-
nalidade dos fluxos de capital para o desenvolvimento eco-
némico brasileiro entre 1964-5 até hoje, que resumimos a
seguir. As reformas de 1964-5 liberalizaram a captacdo de
recursos via empréstimos em moeda estrangeira. Mesmo que
a economia se encontrasse em relativo estado de equilibrio
externo, a demanda por empréstimos aumentou de forma
significativa entre 1967-73, redundando em rapida expanséo
de reservas internacionais. Mesmo que estes capitais tenham
sido pouco funcionais enquanto variavel de ajuste do balango
de pagamentos, provocaram um aumento perverso (e pouco
eficiente) das dividas externa e interna - esta ultima tendo
sido utilizada como instrumento para esterilizagdo de parte
do aumento da liquidez gerada pelo aumento destes fluxos.
Os efeitos da expansfdo da divida externa s6 foram observa-
dos no médio prazo, através do aumento da vulnerabilidade
financeira da economia brasileira e do crescente déficit finan-
ceiro {TC2) no balango de pagamentos.
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. 0 choque do petréleo
librio na balanca comercial
Custos financeiros dg dfvid;
Por consurmir ag reservas ac
19?3. Jé& em 1977, o pafs
librio da balanca comerci
Passam a dominar 0s dese
tos. Com ¢ Segundo cho

gerou uma situacdo de desequi-
que associada ao aumento dos
externa acumulada, terminaram
umuladas no periodo de 1966 a
apresenta uma trajetéria de equi-
al, porém os custos financeiros
quilibrios no balanco de pagamen-
taxas de jurog internacio Que do petréleo e os choque das
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de recursos reais"' mam Passa a ser um “exportador liquido
balanca °°mercia|!' €SMo que revertendo sua posicdo em
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. . ndi imi
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periodo teve mais a ver com as perspectivas de ganhos de
capital rapido do que, propriamente, com os fundamentals de
longo prazo de nossa economia.

Assim, a partir de 1990 observa-se um aumentc dos
fluxos ligados a investimentos de portfélio, associado por
muitos, inclusive este autor, ao repatriamento de parte do
capital que migrou para o norte nos anos 80. Depois de dois
anos consecutivos de ganhos de capital surpreendentes nas
bolsas e dos fundos, em 1992 o pais v8 um aumento
exponencial do fluxo de capitais - suficiente para expandir
nossas reservas para mais de US$ 40 bilhdes em 1994,
gerando condigbes “ideais” para o langamento de um plano
de estabilizacdo com base numa ancora cambial,

Fora criar um ambiente favoravel ao tipo especifico de
estabilizacdo adotada no pais, o retorno de capitais privados
ao Brasil teve um papel timido {sendo perverso) no desem-
penho das quatro fun¢des descritas acima. Isto porque: (1)
ndo representou, até mui recentemente, uma varidvel de
ajuste do balanco de pagamento, ja que os mega-superavits
dos anos 90 faziam o Brasil prescindir de tal contribuigéo; (2)
nao foi, na sua maior parte - que se destinou essencialmente
a investimento de portfélio -, financiador de expansédo de
capital; e (3} muito menos condutor de capital, dada a dimi-
nuta participagéo relativa dos investimento estrangeiros pro-
dutivos no total dos fluxos; {4) ndo contribuiu para o desen-
volvimento de fontes internas de funding, pois expandiu mui
rapidamente os precos e a volatilidade nos mercados secun-
dérios, agravando o carater especulativo de nosso mercado
de capitais. Por fim, cabe lembrar que, na medida em que
tem contrapartida direta sobre a base monetdria, tais fluxos,
nos volumes que aqui chegam, tém sido fonte de instabilida-
de macroecondmica.

Talvez o mais cruel do processo se relacione ao fato de
que a ilusdo de que tal fenémeno apontasse para um “novo
padrdo de financiamento externo brasileiro” (de Barros e
Mendes, 1994) tenha desviado nossa atencdo, no plano in-
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adicional de moeda gerada por uma expectativa de expansio do
nivel de atividades. Abaixo discutiremos mais o conceito e sua
relacdo com o financiamento do investimento.
9 Ou seja, numa economia monetdria, e portanto nado-ergddica, os
bancos, como quaisquer outros agentes, tém preferéncia pela
liquidez. No caso dos bancos tal preferéncia se revela através dos
niveis desejados entre ativos de maior prazo e passivos de menor
prazo. Em Studart (1995a) presentamos um modelo da firma
bancéria com estas caracteristicas.

10 Em Studart (1995b: cap. b) apresentamos uma discussao sobre
arranjos institucionais alternativos para o financiamento da
industrializagao.

11 Além disto, para que a associacdo entre “fluxo de capital” e
utilizacdo de recursos reais fosse completa, teriamos que abstrair
dos choques de oferta que eventualmente modificam as relagdes
de troca entre produtos nacionais ou importado {por exemplo, o
choque do petréleo nos ancs 70}

12 Conforme ficard claro na andlise do caso brasileiro abaixo.
13 Para uma anélise tedrica destas possibilidades veja-se por
exemplo Stiglitz e Weiss (1981) e Stiglitz (1993).

14 O caso tipico é o instrumento da concordata no Brasil, pelo
qual a firma inadimplente obtém direito de postergar por longos
prazos o repagamento de suas dividas se o risco de inadimpléncia
for iminente. :

15 De fato, a poupanca na forma de saldos ociosos nas maos das
unidades familiares (ou a poupanca financeira) aumentou. Mesmo
assim, ndo aumentaram as fontes de financiamento de longo prazo.
16 hinner markets em inglés.

17 Nio podemos esquecer que o sistema BNDES era, até 1971,
praticamente um financiador exclusivo de empresas piblicas. Veja-
se a respeito, Studart (1995).

18 Mesmo atravessando uma crise econdmica severa até 1966,
0s empréstimos externos subiram de US$ 373 milhdes em 1965
para US$ 508 millhdes em 1966, e ininterruptamente - COM excecao
de 1967 - até alcangar US$ 4.5 bilhdes em 1973.

19 Veja, inter-alia Davidoff Cruz (1984) e Studart {1995: 178-9).
20 As justificativas e linhas mestras desta politica 580 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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peso mexicano “(Gazeta Mercantil, 28 de Abril de 1995, p. 4). E por isso
que o excesso de volatilidade em mercados "menos peguenos” tem um
fator de histeresis: porque sio menos pequenos sdo potencialmente mais
vol4teis; porque sdo mais volateis, tendem a ser menos atraentes para
investidores de longo prazo; porque ndo atraem tais investidores, tendem
a continuar pequenos.

26 O fato de que o FMI tenha sido utilizado pelo sistema bancério
internacional nos anos 80 como cdo de guarda para impor aos palses do
terceiro mundo o peso do ajuste financeiro, ndo reduz a forga do nosso
argumento: uma solugdo pactuada nem sempre se dé entre partes com

igual poder de barganha.
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Tabela 1 - Dados de balango de pagamentos
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. ) Grafico 3
Brasil: captacdo de recursos externos (em US$ milhdes)
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Grafico 4
Brasil: Principais atores de Expansao da Base Monetaria
(MilhGoes de Reais de Agosto de 1994}
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Grafico 7

Brasil: estoque de acdes em va

lores de 1985 e

©
0
)
11]
&
@
(%]
i
T
T
e
2
0
m
»
o
[
Q
E
o
o
°
2
@
E
=
£

INSTITUTO DE Economia InbusTRiaL . UFRJ

70000 -

60000 -

50000 -

1993 1994

1992

BEstoque ONumero de Empresas

Serie TexTos parA DiscussAo

ULtimos Textos PusLicADOS

353. FAGUNDES, Jorge. As telecomunicacdes no Brasil: uma
agenda para as politicas publicas. Rio de Janeiro: UFRJ/IEl: 1995

(63 péag.)
352. FIORI, José Luis. Social liberalismo: bussola quebrada de
Fernando Henrique Cardoso. Rio de Janeiro: UFRJ/IEI: 1995 (23

pég.)
351. FIORI, José Luis. Tulipas, moedas e reformas: Trés meses
do governo FHC. Rio de Janeiro: UFRJ/IEl: 1995 (30 pag.)

350. HERMANN, Jennifer. Sistema de pagamentos, indogeneidade
da moeda e papel do Banco Central. Rio de Jnaeiro: UFRJ/IEI:

1995 (39 pag.)
349. SOTOMAYOR, Marilda. Mecanismos de admissdo de candi-
datos & instituicdes; modelagem e analise a luz da teoria dos

jogos. Rio de Janeiro: UFRJ/IEI, 1995 (47 péag.)

348. OLIVEIRA, Adilson de. Innovation and energy conservation:
eletric motors in Brazil. Rio de Janeiro: UFRJ/IEl, 1995 (44 pég.)

347. POSSAS, Mario Luiz. Politica antitruste: enfoque
shumpeteriano. Rio de Janeiro: UFRJ / IEl, 1995. (40 pag.)

346. FAGUNDES, Jorge. Poder de compra do Estado e Competi-
tividade; implicacoes para a politica. Rio de Janeiro: UFRJ / IEI,

1995. (46 pag.)

345. VIANNA, Maria Lucia Teixeira Werneck. Trabalho e protecao
social: velhos problemas e novas estratégias no contexto brasilei-
ro. Rio de Janeiro: UFRJ/IEl, 1995, (47 pag.)

344. CARVALHO, Fernando. Keynes's concepts of finance and
funding, and the structure of the financial system. Rio de Janeiro:
UFRJ/IEI, 1995. (33 pag.).

343. FIORI, José Luis. A globalizacdo e a "novissima dependén-
cia. Rio de Janeiro: UFRJ/IEI, 1995, (30 pag).

342. PRADO, Luiz Carlos Delorme. A CEPAL e o conceito de
regionalismo aberto. Rio de Janeiro: UFRJ/IEl, 1995. 21 pag.);

45



