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globalizagao financeira das Ultimas duas ou trés décadas € um fendbmeno

marcado pela simultaneidade de trés processos, a saber. a aceleragao

da internacionalizagdo da produgdo de servigos financeiros (inclusive
aqueles que envolvem o movimento de capitais), 0 acirramento da concorréncia
no mercado financeiro internacional e a maior integragao dos sistemas financei-
ros nacionais. A interagao desses processos tem apresentado varios efeitos
importantes sobre as economias nacionais e repercutido em escala global.1
Dentre esses efeitos, cabe destacar que a globalizagao financeira funciona como
uma cadeia transmissora de perturbagdes e turbuléncias que ocorrem nos dife-
rentes mercados financeiros internacionais e provocam efeitos significativos
sobre as economias nacionais.

A transmissao internacional dos ciclos econémicos tem sido historica-
mente um importante determinante do desempenho das economias nacio-
nais. A evolugdo da produgdo, do emprego, da renda e de outras variaveis
econdémicas em um pais qualquer é sempre influenciada pelo que ocorre
no cenario internacional, sendo que os problemas decorrem da natureza,
da extensdo e da intensidade dos eventos externos. De um modo geral,
o impacto dos ciclos internacionais sobre cada pais é diretamente propor-
cional ao grau de abertura econdémica ou de internacionalizacéo da pro-
dugéo desse pais e inversamente proporcional & capacidade do governo
de implementar politicas de prevenc¢do ou de resisténcia na economia na-
cional. O registro da Histéria mostra, por exemplo, que as economias prima-

" Professor Titular de Economia Internacional do Instituto de Economia da Universidade
Federal do Rio de Janeiro.
" Para uma colegdo de trabalhos recentes sobre o tema, ver Frangois Chesnais (1996).
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rio-exportadoras da Ameérica Latina tinham sua evolugdo determinada, em
grande medida, pelos acontecimentos no cendrio internacional e, em parti-
cular, pela evolugdo econémica dos paises que estao no centro do sistema
econdmico mundial e dos mercados de commodities. Por outro lado, a expe-
riencia recente de paises do Sudeste Asiatico mostra que politicas nacionais
ativas podem neutralizar, se n3o totalmente, pelo menos em grande medida,
os efeitos de eventos externos adversos.

Nas ultimas duas ou trés décadas, a questao da transmisséo internacio-
nal de ciclos econdmicos adquiriu uma nova dimens&o, que ultrapassou a
esfera produtiva e passou a incorporar uma dimensao estritamente financei-
ra. O que ocorre de forma cada vez mais evidente é que mudangas no sis-
tema financeiro internacional passam a influenciar o desempenho das eco-
nomias nacionais, principalmente, o daquelas com maior escassez relativa
de capital e fragilidade estrutural ou cronica nas contas externas.

Entretanto cabe destacar que o aspecto mais marcante do passado re-
cente é que o comportamento dos fluxos financeiros internacionais, no lugar
de flutuagdes ciclicas marcadas por amplitudes com alguma previsibilidade,
passou a se caracterizar crescentemente por flutuagdes erraticas, movi-
mentos abruptos, mudangas imprevistas e trajetérias instaveis. De fato, o
sistema financeiro internacional adquiriu o atributo do que se transforma
facilmente e muda rapidamente, isto €, do que & volatil. ‘

Que relag&o existe entre volatilidade do sistema financeiro internacional
e -a vulnerabilidade externa das economias nacionais? Quais s&o os deter-
minantes principais da volatilidade do sistema financeiro internacional? De
que forma ela se manifesta nos principais mercados? Por que e através de
que mecanismos as economias nacionais adquirem vulnerabilidade financei-
ra externa? E, finalmente, que diferentes concepgdes e solugdes podem ser
apresentadas para esse problema?

1 - Volatilidade e vulnerabilidade

O sistema financeiro internacional tem como fungéo promover a mobili-
dade de capital com mutitiplos objetivos, a saber: alocacdo de recursos em
nivel mundial, ajuste das contas externas, financiamento do crescimento
econdmico, negociagdo de moeda estrangeira e financiamento das transa-
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¢bes comerciais.” Os principais atores ou operadores diretos do sistema
financeiro internacional séo as agéncias nacionais de financiamento ao co-
mercio exterior, 0s organismos financeiros muitilaterais, os bancos e as ins-
tituicbes financeiras n&o bancarias (corretoras, bancos de investimento).
Naturalmente, ha outros agentes econémicos importantes, ‘tais como os
governos, as empresas transnacionais e os investidores institucionais (por
exemplo fundos de pensdo e companhias de seguros), que tém um papel de
destaque no sistema financeiro internacional, ainda que néo sejam operado-
res diretos do sistema.

A volatilidade do sistema financeiro internacional nao somente afeta a
realizagao dos objetivos préprios desse sistema, como também tem efeitos
macroecondmicos importantes sobre os paises. Ademais, esses efeitos
acabam levando a alteragbes nas politicas macroeconémicas, que, por seu
turno, quando mudam os precos relativos, o nivel e a composi¢éo dos agre-
gados econdmicos, tém impacto microecondmico também significativo. Ao
fim e ao cabo, a volatilidade do sistema financeiro internacional cria um pro-
blema de vulnerabilidade externa para as economias nacionais.

A vulnerabilidade externa significa uma baixa capacidade de resisténcia
das economias nacionais frente a fatores desestabilizadores ou a choques
externos. A vulnerabilidade tem duas dimensdes igualmente importantes. A
primeira envolve as opgdes de resposta com os instrumentos de politica
disponiveis; e a segunda incorpora os custos de enfrentamento ou de ajuste
frente aos eventos externos (JONES, 1995, p.7). Assim, a vulnerabilidade
externa e tanto maior quanto menores forem as opgdes de politica e quanto
maiores forem os custos do processo de ajuste.

O processo de globalizagao tem, sem duvida alguma, levado a um sis-
tema mais complexo de interdependéncias entre economias nacionais. En-

2 Cabe distinguir o sistema financeiro internacional do sistema monetario intemacional. Neste ditimo,
os principais atores s@o os govemos dos paises desenvolvidos, responsaveis pelas moe-
das-chave do sistema internacional de pagamentos e pelas politicas macroeconémicas (politicas
monetéria e cambial) que afetam mais diretamente o sisterna econdmico mundial. No que se refe-
re 3 questao monetdria intemacional, & necessério que haja um sistema de taxas de cambio relati-
vamente estavel, mecanismos eficazes de ajuste dos desequilibrios de balango de pagamentos e
nivel de liquidez internacional compativel com o volume de negécios na economia mundial. O
Fundo Monetario Intemnacionat foi criado em Bretton Woods para desempenhar um papel impor-
tante nessas questdes; porém, a histéria do FMI aponta claramente no sentido de um pape! cada
vez mais insignificante no sistema monetario intemacional, principalmente apds a criagéo do Gru-
po dos Sete (G-7) em meados dos anos 70.
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tretanto esse sistema complexo de interdependéncias continua significativa-
mente assimétrico, de tal forma que pode-se falar de "vulnerabilidade unila-
teral" por parte da grande maioria de paises do Mundo que tém uma capaci-
dade minima de repercussdo em escala mundial. Isto €, um pais que tem
vulnerabilidade unilateral &€ muito sensivel frente a eventos externos e sofre
de forma significativa as conseqiiéncias de mudangas no cenario internacio-
nal, enquanto os eventos domesticos desse pais tém impacto nulo ou quase
nulo sobre o sistema econdmico mundial. De um modo geral, os paises em
desenvolvimento tém como atributo a vuinerabilidade externa, que, efetiva-
mente, tem sido parte integrante do processo histérico desses paises; inclu-
sive, aqueles que se livraram formalmente, ha mais de um século, dos lagos
coloniais. -

O aumento extraordinario da volatilidade do sistema financeiro interna-
cional ao longo das Gltimas duas ou trés décadas tem significado, de fato,
uma maior vulnerabilidade externa, principalmente dos paises em desenvol-
vimento, que tém problemas cronicos e estruturais de desequilibrios nas
contas externas. Como resultado, esses paises passam a se defrontar com
incertezas criticas de crescente importancia relacionadas ao comportamento
futuro dos fluxos financeiros internacionais, que serdo cada vez mais deter-
minantes de suas trajetérias e de seus cenarios.

Ademais, cabe destacar que o sistema financeiro internacional apresenta
um conjunto especifico de riscos que podem ser classificados da seguinte
forma: risco de crédito, risco de mercado, risco de liquidagao, risco de liqui-
dez, risco operacional, risco legal e risco sistémico (Trade Develop.
Rep.1995, 1995, p.99-101).

O risco de crédito significa a incapacidade do devedor de cumprir com as
suas obrigagdes, isto €, quando o devedor se torna insolvente. O risco de
mercado representa perdas decorrentes de queda no prego dos ativos. O
risco de liquidagéo manifesta-se no descompasso no tempo entre uma ope-
ragao de crédito e uma de débito, ou seja, a contrapartida de uma operagao
nao ocorre. O risco de liquidez é a falta temporaria de recursos para saldar
um débito. O risco operacional decorre de falha de controle ou de gerencia-
mento adequado das transagdes financeiras. O risco legal surge como re-
sultado de imperfeicdes nos mecanismos juridico e institucional que balizam
as transagdes. Finalmente, o risco sistémico ocorre quando o sistema finan-
ceiro internacional tem o seu funcionamento paralisado por um evento de-
sestabilizador grave.
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Deve-se observar que ha uma interac@o entre os diferentes tipos de ris-
co, e, inclusive, € essa interagdo que pode gerar um risco sistémico. A
questao relevante, aqui, € que o sistema financeiro internacional tem um
conjunto especifico de riscos nao despreziveis, que configuram a volatilidade
marcante desse sistema, e, como resultado, as economias nacionais de-
frontam-se com um problema de vuinerabilidade externa.

A importancia do tema da vulnerabilidade externa é destacado em do-
cumento recente do Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) sobre
a América Latina e ¢ sintetizado da seguinte forma:

"(...) o problema de politica que enfrenta a regido nao é funda-
mentalmente o gerenciamento da escassez no medio e longo pra-
zo de fluxos de capitais, mas sim lidar com a natureza altamente
volatil desses fluxos. Fluxos elevados de capitais externos serao
provavelmente uma caracteristica importante do cenario financeiro
internacional no futuro previsivel, porém, esses fluxos provavel-
mente permanecerdo altamente volateis” (GAVIN, HAUSMANN,
LEIDERMAN, 1996, p.29).

2 - Causas da volatilidade do sistema
financeiro internacional

A atual volatilidade do sistema financeiro internacional pode ser explica-
da pela interagao de trés conjuntos de fatores. O primeiro refere-se ao de-
senvolvimento do mercado de euromoedas nos anos 60 e a sua extraordina-
ria expanséo por mais de duas décadas. O mercado de euromoedas permi-
tiu aos bancos, assim como as empresas transnacionais, escaparem das
restricbes existentes nos sistemas financeiros nacionais em geral e das li-
mitagdes de operagdes em dolar impostas pelo Federal Reserve Board dos
Estados Unidos em particular. Como resultado, o mercado de euromoedas
facilitou a expansao extraordinaria dos fluxos internacionais de capitais de
curto prazo e especulativos e, portanto, a volatilidade do sistema financeiro
internacional (VAN der WEE, 1990, p.415-418).

O segundo envolve uma série de "nao-decisdes" ou falhas de decisao por
parte dos governos dos palses avangados no que se refere & evolugao do sistema
monetario internacional apés a ruptura do sistema de Bretton Woods, em 1971.
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Essas "ndo-decisdes" dizem respeito, principalmente,-a incapacidade dos paises
desenvolvidos de estabelecerem um novo sistema monetario internacional e, por-
tanto, & existéncia de um "nao-sistema" monetario internacional desde entdo. Den-
tre as questdes de maior importancia, podem-se mencionar a falta de disciplina ou
de regulagdo do mercado internacional de moedas e a inexisténcia de regras
quanto ao funcionamento do sistema internacional de taxas de cambio. Ademais,
os "gerentes” do sistema monetario internacional foram incapazes de criar meca-
nismos de transferéncia de recursos apés a crise do: petréleo nos anos 70, que
gerou um desequilibrio extraordinario no cenario interacional, colocando, de um
lado, paises superavitarios, exportadores de petréleo, e, de outro, paises deficita-
rios, importadores de petroleo. Nesse sentido, © mercado internacional de capitais,
com destaque para 0 mercado de euromoedas, mostrou-se um alocador ineficien-
te, tendo em vista a eclosao da crise da divida externa nos anos 80, quando um
grande nimero de paises em desenvolvimento tiveram problemas de liquidez ou
de solvéncia, cujas conseqiiéncias s&o observadas até hoje.

O terceiro conjunto de fatores que tem gerado maior volatilidade do sis-
tema financeiro internacional refere-se ao fendmeno da globalizagao finan-
ceira, principalmente a partir do inicio dos anos 80. Esse fendbmeno é enten-
dido como a interagao de outros trés, que, operando simultaneamente, con-
figuram uma nova situag@o no cenario internacional. O primeiro consiste na
expansao extraordinaria dos fluxos financeiros internacionais, como resulta-
do dos processos de desregulamentagdo dos mercados financeiros domés-
ticos, das inovagdes tecnologicas vinculadas a telematica, que baratearam
enormemente as transacoes financeiras internacionais, e a criagao de novos
produtos financeiros como resposta a volatilidade das taxas de cambio e de
juros.. O segundo refere-se & maior concorréncia no sistema financeiro inter-
nacional, envolvendo, por um lado, os bancos e, por outro, ‘as instituigbes
financeiras nao bancarias. O terceiro envolve a maior integragédo entre os
sistemas financeiros nacionais, como resultado da liberalizagdo cambial, da
redugdo dos controles sobre 0 movimento internaciona! de capitais e das
mudangas nas estratégias de diversificagao de portfolio dos investidores
institucionais (por exemplo, fundos.de pensao, fundos de hedge, companhias
de seguros) dos paises desenvolvidos, que passaram a uma diversificagao
geografica mais ousada. :
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3 - Determinagao da volatilidade
nos diferentes mercados

O sistema financeiro internacional é composto, na realidade, de um
conjunto de mercados que operam instrumentos ou ativos especificos. Cor-
rendo o risco de uma simplificacdo exagerada, podem-se classificar esses
mercados da seguinte forma: titulos, agdes, empréstimos e financiamentos,
moedas e derivativos.’

A dindmica de cada um desses mercados € influenciada por fatores que, além
de n&o serem necessariamente os mesmos, podem ter um peso relativo diferente.
Pelo lado da oferta, a disponibilidade de recursos financeiros internacionais depen-
de, principalmente, das politicas econdmicas dos paises desenvolvidos (com des-
taque para as politicas monetaria e cambial), assim como do desempenho macro-
econdmico desses paises.4 Ademais, 0 mercado financeiro interacional tem uma
"autonomia relativa”, na medida em que a globalizaggo financeira adquire uma
dinamica propria, independente das politicas governamentais. Nesse sentido, as
expectativas dos agentes econdmicos, bancarios e ndo bancérios, desempenham
um papel fundamental em cada um dos mercados.

Ainda pelo lado da oferta, o financiamento de exportacbes dos paises
desenvolvidos depende de decisdes autbnomas por parte de seus governos,
0 mesmo ocorre, em grande medida, com as linhas de financiamento das
instituicbes multilaterais, com destaque para o sistema do Banco Mundial.

Pelo lado da demanda, o nivel de atividade econémica é um fator prima-
rio. As politicas macroeconomicas dos paises desenvolvidos, com destaque
para as taxas de juros, também s3o variaveis determinantes. Ademais, a
necessidade de ajustes nas contas externas, independentemente do de-
sempenho da economia mundial e da evolugdo das taxas de juros e
spreads, funciona como variavel importante na determinagdo da demanda
por capitais internacionais.

® O mercado de seguros e o mercado de ouro fisico também poderiam ser incluidos nessa
classificagdo. A diferenga fundamental & que o mercado financeiro stricto sensu envolve a
transferéncia de um direito na forma de um ativo financeiro, enquanto no mercado de segu-
ros isso nao ocorre, visto que a transagédo € de compra de um servigo especifico (relativo a
nao-fatores) de protecdo contra riscos e incertezas. No caso do ouro, a transagéo conclui-se
com a posse de um ativo real

* A "press3o de demanda doméstica" por capital nos paises desenvolvidos significa, em prin-
cipio, uma menor disponibilidade de recursos para aplicagdo no sistema internacional. Nes-
se sentido, o capital € uma mercadoria como outra qualquer.
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No que se refere tanto a oferta como & demanda no mercado internacio-
nal de capitais, conforme foi destacado na discuss&o acima sobre as causas ‘
da globalizagao financeira, ha um conjunto importante de fatores de natureza
institucional (desregulamentagao), tecnologica (telematica e inovagdes fi-
nanceiras) e sistémica (por exemplo, concorréncia) que influenciam a volati-
lidade do mercado.

Outrossim, deve-se notar que, quanto a determinagao sistémica, ha um pro-
cesso importante de “financiarizagao” caracterizado pela diversificagao dos gru-
pos industriais na diregdo dos ativos financeiros. Aqui ndo se trata da otimizagao
do fluxo de capitais das grandes empresas transnacionais, mas, sim, de uma
nova dimensao financeira na atuagéo das empresas transnacionais, com origem
na industria, que passam, inclusive, a ter seus préprios bancos e se tornam um
agente ativo da globalizagZo financeira (CHESNAIS, 1994, cap.11). Nesse senti-
do, cabe mencionar que as ondas recentes de fusao e aquisi¢ao (transfronteirica
ou restrita 2 economia doméstica) tém se beneficiado ndo somente de recursos
préprios das empresas (lucros retidos e reservas) como também da mobilizagéo
de fundos no mercado internacional de capitais.

A volatilidade do sistema financeiro intemacional depende, assim, da interagéo
de um conjunto de fatores complexos que operam em diferentes dimensoes
(institucional, tecnolégica, sistémica, estratégica e de politica econdmica). Ademais,
distintos mercados financeiros s&o afetados de forma diferente por esses fatores.
Passa-se, agora, a discussao da evolugao recente dos principais mercados finan-
ceiros, dando destaque para a questao da volatilidade.

4 - Volatilidade em diferentes mercados

O fendmeno da globalizagdo financeira manifesta-se com a expansao
extraordinaria dos fluxos financeiros internacionais. Nos altimos 10 anos, o
volume de recursos quadruplicou, passando de US$ 395 bilhdes em 1987
para US$ 1.597 bithdes em 1996 (Tabela 1). Deve-se notar que os dados
agregados nao mostram nenhum movimento de mudanga abrupta. De fato,
o destaque fica no contraste entre a relativa estabilizacéo dos fluxos no
periodo 1987-90 e a expansao significativa desde 1991. Entretanto a ques-
tao da volatilidade dos fluxos financeiros internacionais fica evidente quando
se analisa a evolugdo de diferentes mercados financeiros e de distintos gru-
pos de paises receptores.
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Tabela 1

Fontes de financiamento do mercado financeiro internacional — 1987-96
(US$ bilhdes)

FONTES 1987 1988 1989 1990 1991
Emissao de bonus ......... 180,8 2271 2557 2299 308,7
Euronotas ...................... 102,2 93,2 81,6 73,2 87,9
Empréstimos bancarios 91,7 125,56 1211 124,5 116,0
Emisséo de agdes ......... 20,4 9,1 14,0 14,2 23,8
TOTAL ..o 395,1 4549 472 .4 4418 536,4

FONTES 1992 1993 1994 1995 1 (919)6
Emiss&o de bonus ......... 333,7 481,0 4289 4606 700,0
Euronotas ..................... 134,6 160,2 2578 388,3 500,0
Empréstimos bancarios 117,9 136,7 236,2 3684 3440
Emissao de acgdes ......... 253 36,6 44.9 41,0 53,0
TOTAL .......ooovvvi 6115 814,5 9678 1258,3 15970

FONTE: Dados para 1987-93: INTERNATIONAL capital markets: developments,
prospects, and policy issues (1995). Washington, D. C.: IMF.
Apéndice, tab.1, p. 189.
Dados para 1994-95. TRADE AND DEVELOPMENT REPORT 1996
(1996). Genebra: UNCTAD, tab.6, p.28.

(1) Dados preliminares: THE ECONOMIST (1996). London, v.341, n.7995,
7 dec., p.97.

4.1 - Bonus e titulos

Na ultima década, o mercado de bdnus tem se tornado a mais impor-
tante fonte de financiamento internacional. A Tabela 1 mostra que a emisséo
internacional de bdnus quadruplicou nos Ultimos 10 anos, visto que aumen-
tou de US$ 180 bilhdes em 1987 para cerca de US$ 700 bilhdes em 1996
Os dados da Tabela 1 mostram também uma nitida e firme tendéncia de
crescimento, apesar de flutuagdes por vezes significativas. Por exemplo, em
1994 o0 mercado internacional de bonus sofreu uma queda de 11% no volu-
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me de negocios como resultado da turbuléncia criada pelo aumento das
taxas de juros norte-americanas”.

O mercado de bonus voltou a sofrer nova turbuléncia no final de 1994, quan-
do. da crise do México, que, dentre outras implicagdes, deixou paises como o
Brasil e a Argentina fora do mercado internacional de bonus durante os primeiros
meses de 1995. Para ilustrar, no primeiro trimestre de 1994 os paises em de-
senvolvimento colocaram bdnus no mercado internacional no valor de US$ 19
bilhdes, enquanto no primeiro trimestre de 1995 a emissao total desses paises
foi de um quarto desse valor, isto &, US$ 4,8 bilhdes (INTERNATIONAL..., 1995,
tab. A1, p.42). O Brasil, que havia emitido US$ 1,2 bilhdo no primeiro trimestre de
1994, um ano depois s6 conseguiu colocar bdnus no valor de US$ 50 milhdes,
enquanto a Argentina, que havia emitido US$ 1,5 bilhdo no primeiro. trimestre de
1994, ndo conseguiu colocar um Gnico bonus no primeiro trimestre de 1995
(INTERNATIONAL..., 1995, tab. A1, p.42). _

A volatilidade no mercado de bonus fica também por conta da flutuago
das taxas de retorno (yields)sn Os yields dos bonus tém mostrado uma signi-
ficativa volatilidade nos Ultimos anos, como decorréncia, principalmente, das
flutuagdes das taxas de juros reais de curto prazo e do grau de exposicéo de
participantes no mercado internacional de bonus.’

O mercado de euronotas mostra uma trajet6ria similar a do mercado de bonus,
ainda que as flutuagdes observadas paregam mais marcantes. De fato, esses dois
mercados tém um grau de convergéncia muito significativo, na medida em que os
bénus e as euronotas de médio prazo t&ém maturidade similares (Trade ‘Develop.
Rep. 1995, 1995, p.21). Nesse sentido, a contragio do mercado de bénus em 1994
e a turbuléncia nos primeiros meses de 1995 fizeram com que paises, principal-
mente os paises em desenvolvimento, redirecionassem sua captag&o de recursos
para o mercado de euronotas. A expansao desse mercado em 1994-95 reflete, em
certa medida, a contrag&o do mercado interacional de bonus.

® A taxa média de juros sobre titulos do Banco Central norte-americano aumentou de 3,2%
em 1993 para 4,2% em 1994. Ver International...(1995a, P.779).

°o yield €, geralmente, calculado como o diferencial entre a taxa de retorno (taxa de juros
corrigida pela taxa de desconto sobre o valor de face) do bonus e a taxa de retorno para ti-
tulos do Tesouro norte-americano com maturidade equivalente. O yield é expresso em
pontos-base (centésimos de ponto) ou pontos percentuais. '

" As expectativas inflacionarias e as taxas de juros de longo prazo parecem ter sido determi-
nantes menos importantes da volatilidade dos yields dos bénus nos Gltimos anos. Ver Inter-
national... (1996, p.52-53).
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4.2 - Agoes

O fluxo de investimento de portfolio inclui, além da emisséo de bonus e
acbes no mercado internacional, a compra de acdes e ativos financeiros (titulos
do governo, debéntures, renda fixa, etc.) nas economias nacionais por parte de
nzo-residentes.® Esta tltima forma de investimento tem se constituido num me-
canismo de importancia crescente na captac&o de recursos externos pelos pai-
ses em desenvolvimento (pelo menos aqueles conhecidos como "mercados
emergentes”). Dados, de 1995, para os paises em desenvolvimento mostram
gue, enquanto o valor total das emissdes internacionais de agdes foi de aproxi-
madamente US$ 11 bilhdes, o investimento externo de portfolio nesses paises
chegou a US$ 25 bilhdes (Trade Develop. Rep. 1996, 1996, p.29).

Os dados da Tabela 2 apresentam informa¢des agregadas para os flu-
xos de investimento externo de portfolio nos paises em desenvolvimento no
periodo 1990-95. Nessa tabela, fica evidente a significativa volatilidade do
investimento de portfolio, principalmente na América Latina. Nessa regiéo, o
fluxo liquido de investimento externc de portfolio aumentou de US$ 11 bi-
Ihdes em 1991 para US$ 52 bilhdes em 1993 e, apds a crise do México,
baixou para US$ 10 bithdes em 1995.

No caso da América Latina, a volatilidade dos fluxos internacionais de
capitais manifestou-se em todos os principais mercados. Na Tabela 3, verifi-
ca-se essa volatilidade na emissac internacional de bonus e a¢des. Com
relagao a compra de agdes nos mercados de capitais da America Latina por
ndo-residentes, os dados do Centro de Estudos Econdmicos para a América
Latina (CEPAL) mostram que, de fluxos praticamente inexistentes no final
dos anos 80, a regido recebeu investimentos de portfolio na forma de agdes
de US$ 8 bilhdes em 1992, de US$ 25 bilhdes em 1993 e de US$ 10 bilhdes
em 1994 (INVERSION. ., 1995, tab. 2, p.37).

8 Essa interpretacéo € encontrada, por exemplo, no relatério. do FMI ( INTERNATIONAL .
1995, p.35). No que se refere aos bonus, parece ser mais conveniente inclui-los como um
instrumento de financiamento, como o faz, por exemplo, o Banco Central do Brasil nas suas
estatisticas
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Tabela 2

Fluxos lfquidos de capitais privados internacionais para os paises
em desenvolvimento — 1990-95
(US$ bilhges)

FLUXOS 1990 1991 1992 1993 - 1994 1995

Paises em Desenvolvimento

Total .o 454 153,8 130,2 1731 152,4 181,5
Investimento externo direto .......... 18,6 28,4 316 489 61,3 717
Investimento externo portfolio ....... 18,3 36,9 47,2 89,6 50,4 37,0
Empréstimos e financiamentos .... 8,5 88,5 51,5 34,6 40,6 72,9
América Latina (1)

Total ... 17,3 24,0 54,7 64,2 48,5 489
Investimento externo direto .......... 6,6 11,2 12,8 13,9 17,7 17,1
Investimento externo portfolio ....... 17,4 11,4 17,8 51,6 17,4 10,0
Empréstimos e financiamentos..... -6,6 1.5 24,0 -1,2 13,4 218

FONTE: INTERNATIONAL capital;, markets: developments, prospects, and policy issues (1996).
Washington, D. C.: IMF. Tab. 23, p.86.

(1) Os dados da América Latina referem-se 2 classificac3o Western Hemisphere do FMI.

Tabela 3

Emissao de bonus e agdes no mercado internacional — 1990-95

(US$ bilhdes)

TiTULOS 1990 1991 1992 1993 1994 1995
BONUS ..o, 2266 2976 333,7 5001 4624 5017
Paises em desenvolvimento ... 6,4 12,8 23,8 62,7 56,8 57,9
América Latina ....................... 28 72 12,6 28,8 18,2 234
Brasil ....ccccocecovveiiiierrnees - 1,8 3,7 6,56 4.0 7,0
AGOBS ..., 8,2 15,5 22,6 34,0 49,2 44 2
Paises em desenvolvimento 1,3 54 9,3 11,9 18,1 11,2
Ameérica Latina ........................ 0,1 4.1 41 6,0 47 1,0

Brasil ...........ccooveiiiiniii - 0.1 - 1,0 0.3

FONTE: Dados para 1990-92: INTERNATIONAL capital markets: development, prospects,
and policy issues (1995). Washington, D.C. : IMF. Apéndice, tab. A1, p.42;

tab. A5, p.46.
Dados para 1993-95: INTERNATIONAL capital markets: development,

prospects, and policy issues (1996). Washington, D. C.: IMF. Tab. 24,
p.93; tab. 30, p.101.



265

De fato, nos ultimos anos tem aumentado o niimero de fundos mutuos
de investimento externo nos mercados emergentes‘g Dados publicados pelo
FMI mostram que o patrimdnio total dos fundos estrangeiros de agbes nos
mercados emergentes aumentou de US$ 29 bilhdes em 1992 para US$ 109
bilhdes em 1995, sendo que, nesse periodo, o nimero de fundos aumentou
de 449 para 1.254 ( INTERNATIONAL..., 1996, tab. 31, p.102).

4.3 - Empréstimos e financiamentos

O mercado bancario de empréstimos ficou, durante mais de uma década, sob
o impacto da crise da divida externa dos paises em desenvolvimento. Os dados da
Tabela 1 mostram que, entre 1988 e 1993, os empréstimos bancarios internacio-
nais ficaram relativamente estaveis, girando em torno dos US$ 120 bilhdes anuais.
Na primeira metade da década de 90, a captagao total dos paises em desenvolvi-
mento apresentou um elevado grau de volatilidade (Tabela 4), tendo oscilado em
torno de uma média de cerca de US$ 25 bilhdes. Além da volatilidade, a captagéo
por parte dos paises da Ameérica Latina tem sido desprezivel e praticamente nula
no caso de varios paises, inclusive no do Brasil.

Entretanto a questdo da volatilidade nesse mercado tem se manifestado,
apos a extraordinaria e dramatica contracdo nos anos 80, na evolucdo dos
spreads. Os dados da Tabela 4 mostram que, por exemplo, os spreads no mer-
cado de euromoedas para os paises em desenvolvimento apresentam uma
nitida tendéncia de aumento no periodo 1991-95, enquanto, nesse mesmo peri-
odo, a tendéncia para os paises desenvolvidos parece ser de queda.

No que se refere aos créditos & exportagio para os paises em desenvolvi-
mento, os dados da Tabela 5 também mostram uma significativa volatilidade de
fluxos nos altimos anos. A evolugdo desses fluxos depende, sobremaneira, do
desempenho macroecondmico dos tormadores de recursos e das suas relagoes
com os paises emprestadores e suas agéncias de crédito a exportagdo. A evolu-
¢&0 dos custos e dos termos dos financiamentos ao comércio pelas agéncias tem
sido um determinante importante do comportamento dos fluxos de créditos a ex-
portacéo (Trade Develop. Rep. 1995, 1995, p.23).

° Esses fundos nos mercados emergentes recebem diferentes denominagdes, a saber:
mutual funds, open-end mutual funds e closed end mutual funds.
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Tabela 4 ] ]
Empréstimos bancarios e spreads — 1991-95

(em pontos basicos)

DISCRIMINAGAO 1991 1992 1993 1994 1995

Empréstimos

Paises em desenvolvimento ........... 23,2 29,7 35,2 -15,2 49,8
Américalatina ... 4.8 -2,2 52 -30,0 03
Spreads (1)

Paises desenvolvidos ...................... 80 86 78 59 43
Paises em desenvolvimento ............. 78 85 101 107 107
Spread médio . ... 79 -85 . 81 64 © 50

FONTE: Dados sobre empréstimos: WORLD ECONOMIC OUTLOOK (1996). Washington, D. C.
IMF, tab. 34, p.215-218, oct
Dados sobre spreads: INTERNATIONAL capital markets: development, prospects, and policy
issues (1996). Washington, D. C. : IMF. Tab. 19, p.74.

(1) Spreads nos mercados de euromoedas. -

Tabela 5

Fluxo liquido dos créditos a exportagéo para os paises em desenvolvimento — 1990-95
' (US$ bithdes)

DISCRIMINAGAO 1990 1991 1992 1993 1994 1995
&)

Paises em desenvolvimento 7 586 5900 17 201 13154 18592 4 658

América Latina .................... 4543 3712 4641 4 657 2642 -1935

FONTE:TRADE AND DEVELOPMENT REPORT 1996 (1996). Genebra : UNTATD, tab.9, p.31

(1) Dados para o primeiro semestre.
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Com relacao aos recursos financeiros provenientes de instituicdes finan-
ceiras multilaterais, os dados da Tabela 6 mostram uma certa estabilidade,
tanto dos fluxos brutos quanto dos fluxos liquidos, nos tltimos anos. Contu-
do, no que se refere a Ameérica Latina, os dados apresentam um comporta-
mento significativamente erratico dos desembolsos. Além da volatilidade dos
fluxos liquidos, o que se observa é que o desembolso liquido para a regiao
sofre uma queda importante, de uma média anual de US$ 4,9 bilhdes em
1980-84 para US$ 1,4 bilhdo em 1990-94.

Tabela 6

Desembolsos de institui¢des financeiras multilaterais — 1980-94
(US$ bilhdes)

DISCRIMINAGAO  MEDIA ANUAL 1990 1991 1992 1993 1994
1980-84 1985-89 ’

Total

Bruto ....ccoovovvveen. 21,7 26,0 36,4 39,1 356 371 37,5
Liquido .....cc......... 16,8 9,1 15,4 17,7 138 152 13,7
América Latina

Bruto ...l 6,6 8,5 13,8 9,9 92 115 8,8
Liquido ................ 4,9 3.1 5,4 0,6 -0,6 1,4 0,3
FONTE: OFFICIAL financing for developing countries (1996). Washington, D.C. : IMF.

tab. 15, p.40.

De fato, as instituigdes financeiras tornaram-se, para o conjunto dos pai-
ses em desenvolvimento, uma fonte inexpressiva de financiamento.'® Na
realidade, os recursos disponiveis e os desembolsos das instituicdes finan-
ceiras multilaterais estédo, em grande medida, condicionados pelas politicas
externas dos paises desenvolvidos.

i Naturaimente, o que € vélido para o todo nfo necessariamente é verdadeiro para as partes.
Para alguns paises em desenvolvimento, principalmente aqueles com niveis muito baixos
de renda, os desembolsos das instituicdes multilaterais podem ser uma fonte significativa
de recursos externos.
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4.4 - Mercado de moedas

O mercado internacional de moedas tem uma importancia fundamental
para o sistema financeiro internacional ainda que, stricto sensu, esse merca-
do ndo transacione ativos financeiros e sim ativos monetarios. Os principais
mercados internacionais de moeda sao Londres, Nova lorque e Toquio, que
respondem por mais da metade das transagdes. Nesse mercado, o dolar
representa cerca de 40% de todas as transagdes, enquanto o marco aleméo
e o iene japonés respondem por 14% e 12%, respectivamente, do total de
transagdes de moeda (INTERNATIONAL..., 1996, p.123).

Os dados da Tabela 7 mostram que o volume diario das transagdes no mer-
cado de moedas aumentou de US$ 718 bilhdes em 1989 para US$ 1.572 bilhdes
em 1995, sendo que essa duplicagio representa uma taxa média anual de cres-
cimento de aproximadamente 14%. Cabe mencionar aqui que esse valor de
quase US$ 1,6 trilhdao nas transagdes diarias no mercado internacional de moe-
das € significativamente maior do que o segundo mais importante mercado fi-
nanceiro, que é o de tftulos do Governo dos Estados Unidos. O volume diario de
transacfes de titulos do Governo norte-americano era de US$ 175 bilhdes, en-
quanto o volume diario das 10 maiores Bolsas de Valores do Mundo era de
US$ 42 bilhdes.

Tabela 7

Média diaria das transag¢des dos principais mercados internacionais

de moedas — abr./89, abr./92 e abr./95
ABR/89 ABR/92 ABR/95
MERCADOS :
Valor Participacao Valor Participacao Valor Participagao
(US$ bithdes) % (US$ bilhdes) % (USS$ bilhdes) %

Reino Unido ...... 184,0 26 290,5 27 463,8 30
Estados Unidos 115,2 16 166,9 16 244 .4 16
Japao ... 110,8 15 120,2 11 161,3 10
Cingapura ... 55,0 8 73,6 7 105,4 7
Hong Kong ... ... 48,8 7 60,3 6 90,2 6
Suiga ... 56,0 8 65,5 6 86,5 5
Total ..o 717,9 100 1076,2 100 1571.,8 - 100

FONTE: INTERNATIONAL capital markets: developments, prospects, and policy issues (1996). Washington,
D.C. : IMF. Tab. 41, p.121.



269

No mercado de moedas, sdo determinadas as taxas de cambio, e, por-
tanto, a evolugdo desse mercado é determinante dos precos relativos dos
ativos financeiros denominados em diferentes moedas. Nesse sentido, a
volatilidade das taxas de cambio tem sido um fator determinante na criagdo
de novos instrumentos e mercados financeiros.

A extraordindria expansao do mercado de derivativos financeiros nos ultimos
anos € explicada, em grande medida, pela volatiidade de variaveis-chave do
sistema monetario internacional, a saber. taxas de cambio e taxas de juros.
Como exemplo mais recente, a volatilidade da taxa de cambio dolar-iene no
inicio de 1995 foi o principal fator da expansao das operagdes de derivativos de
taxa de juros e moedas (INTERNATIONAL..., 1996, p.70).

A relacao entre os sistemas monetario e financeiro internacional € de
causalidade mutua. Para ilustrar, a volatilidade do mercado de bénus no
inicio de 1994 foi influenciada pela evolugéo da taxa de juros nos Estados
Unidos, assim como pelas expectativas no que se refere a inflagéo e a taxa
de cambioc do délar com relagao a outras moedas-chave do sistema moneta-
rio internacional. A queda de pre¢os dos bonus nos EUA conduziu ao redire-
cionamento de capitais para a Europa, o que, por conseguinte, levou ao
enfraquecimento do délar e a expectativas de manutencao de taxas de juros
mais elevadas nos EUA. Essas expectativas afetaram adversamente o mer-
cado de boénus nos EUA e, portanto, reforgaram o processo de enfraqueci-
mento do dolar. Assim, mudangas na politica monetaria norte-americana
influenciaram o mercado internacional de bénus em 1994, gerando uma
significativa volatilidade nesse mercado.

Ainda para ilustrar a relagéo entre a questao monetaria (em particular, a
taxa de juros) e a financeira internacional, cabe mencionar que, mais recen-
temente, se verificou uma mudanca marcante no sistema financeiro interna-
cional, no chamado mercado de bonus denominados em iene (Samurai
bonds ou Euroyen bonds)“. A desregulamentagdo do mercado de capitais
japonés e a baixa taxa de juros em vigor no Jap&o foram determinantes para
a expansio desse mercado, que, a partir de 1991, tem sido utilizado, em
grande parte, pelos paises em desenvolvimento.

"' Os Samurai bonds s&o bonus denominados em iene e adquiridos por investidores no Ja-
pao, enquanto os Euroyen bonds também sdo denominados em iene, mas s&o negociados
fora do Japao, geralmente em Londres.
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4.5 - Derivativos

No que se refere especificamente a questao da volatilidade das taxas de
cambio e do mercado de moedas, 0s agentes econdmicos podem se prote-
ger operando nos mercados futuro e de derivativos. Entretanto essa prote-
¢ao nem sempre é completa, além de possuir um custo nem sempre acessi-
vel para agentes econdmicos nos. paises em desenvolvimento. Ademais, os
problemas decorrentes da volatilidade do sistema financeiro, que geram
vulnerabilidade externa para os paises, manifestam-se através-de mecanis-
mos macroecondmicos € microecondmicos-para os quais nao ha operagoes
de hedge. O hedge para os paises consiste, de fato, na redugao da vulnera-
bilidade externa frente a volatilidade do sistema financeiro internacional.

‘Deve-se observar que a expansdo mais expressiva e o maior potencial
de risco tém se verificado nos mercados futuro e de derivativos. Vale menci-
-onar aqui que, no conjunto do mercado de derivativos (considerando-se o
valor nocional total dos contratos de US$ 47,6 trilhdes em margco de 1995),
as transagoes envolvendo taxas de juros sao, de longe, as mais importantes,
visto que representaram mais de 61% do mercado, seguidas pelas transa-
¢des de moedas (37% do mercado).”” Os derivativos de agdes respondiam
por 1,3% do mercado, e os derivativos de commodities, no valor de US$ 350
bilhdes, representavam 0,7% do valor total dos contratos de derivativos
(INTERNATIONAL..., 1996, tab. 16, p.72).

Os mercados de derivativos, ainda que nao sejam fonte direta de recur-
SOs para os paises em desenvolvimento, tém uma influéncia marcante sobre
o sistema financeiro internacional, na medida em que eles afetam a atuagéo
dos agentes econdmicos internacionais, sua alocacio de recursos em es-

'2 O valor nocional refere-se ao valor de face ou valor nominal dos contratos. Esse valor é
distinto do valor da operag&o financeira no mercado de derivativos. Segundo a definigéo do
FMI, "(...) o valor principal nocional € o numero pelo qual as taxas de juros ou taxas de
cambio num contrato de derivativo sdo multiplicadas para se calcular o valor de liquidagao
do contrato”; ver International...(1995, nota de rodapé 34, p.18). Para ilustrar, tome-se o
caso de um swap de taxa de cAmbio. O objeto de negociag@o € a troca de dois contratos
de divida, cada contrato denominado em uma moeda. O valor dos contratos € o valor noci-
onal da transagfo, por exemplo, US$ 10 milhdes, enquanto no vencimento dos contratos
aqueles agentes econdmicos que trocaram suas dividas somente acertam a diferenga com
base na variagio da:taxa de cambio. O valor de liquidagdo do contrato de swap € uma fra-
¢ao do valor nocional do contrato.
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cala global e o uso de diferentes instrumentos, assim como os precos dos
diferentes ativos financeiros. Desse modo, qualquer turbuléncia ou crise no
mercado de derivativos pode repercutir diretamente sobre o sistema finan-
ceiro internacional e, por conseguinte, sobre as economias nacionais.

Os dados das Tabelas 8 e 9 mostram a expansao extraordinaria do mer-
cado internacional de derivativos de taxa de juros, moeda e indice de
a(;(')es.13 Enquanto. o valor total das transagbdes aumentou de US$ 618 bi-
Ihdes em 1986 para US$ 9.185 bilhdes em 1995, o numero de contratos
negociados aumentou de 315 milhdes em 1986 para 1.210 milhdes em
1995. E precisamente como resuitado da expansao extraordinaria do mer-
cado de derivativos que nos ultimos anos tem se ampliado e difundido a
discussé&o sobre risco sistémico no sistema de mercado internacional.

A questdo central &, entdo, que a expansdo das transagdes e a integra-
¢ao financeira internacional podem gerar um risco sistémico no contexto da
maior volatilidade dos mercados financeiros internacionais.

'® Essas tabelas mostram dados exclusivamente para dois .instrumentos, ou seja, mercado
futuro e opgdes, e ndo incluem outros derivativos importantes, como, por exemplo, swaps.
Em 1993, o mercado de derivativos de taxas de juros apresentou; no-final do ano, os se-
guintes valores nocionais: mercado futuro, US$ 4,9 trithdes; opgdes, US$ 2,4 trilhGes; e
swaps, US$ 6,2 trilhdes. Ver International...(1995, tab. I1.1, 11.2, 11.3, p.136-138).
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Tabela 8

Valor nocional dos contratos negociados no mercado
internacional de derivativos, segundo alguns
instrumentos selecionados — 1986-95

(US$ bilhdes)

INSTRUMENTOS 1986 1987 1988 1989 1990

Taxa de juros

Futuro ..., 370 488 895 1201 1455
Opgdes .....ooovvevveeene.. 147 123 279 388 600
Moeda

Futuro ...l , 10 15 12 16 17
Opedes .....ccceeeerveennen. 39 60 48 50 57
indice de agoes

Futuro ..o, 15 18 27 1 69
OpCdEs ....oooveiveeen 38 28 43 71 94
TOTAL .................. 618 730 1305 1767 2290

INSTRUMENTOS 1991 1992 1993 1994 1995

Taxa de juros

Futuro ..oooooveeevieee e, 2157 2913 4943 5757 5863
Opcdes ........ccooeeveee. 1073 1385 2 363 2624 2742
Moeda

Futuro ............c.oooeen. 18 27 35 40 38
OpGoES ... e 63 71 76 56 43
indice de agoes

Futuro ............ccoocee.. 76 80 110 127 172
Opcoes ..........oceeee, 133 159 230 238 327
TOTAL ..., 3519 4634 7771 8 863 9185

FONTE: INTERNATIONAL capital markets: developments, prospects, and
policy issues (1996). Washington, D.C. : IMF. Tab. 12, p.68.

NOTA: Valores de final de ano.
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Numero de contratos negociados no mercado internacional

de derivativos, segundo instrumentos

selecionados — 1986-95

(milhdes)
INSTRUMENTOS 1986 1987 1988 1989 1990
Taxa de juros
Futuro .....ccccoeeievien 91,0 145,7 156,3 2011 219,1
Opgdes ........coeeeeven 22,3 29,3 30,5 39,5 52,0
Moeda
Futuro ............coovneenn. 19,9 21,2 22,5 28,2 29,7
ppgées ....................... 13,0 18,3 18,2 20,7 18,9
Indice de agoes
Futuro ... 28,4 36,1 29,6 30,1 39,4
Opgodes ........cc.ceeev 140,4 139,1 79,1 101,7 119,1
TOTAL ... 315,0 3896 336,2 4212 478,3
INSTRUMENTOS 1991 1992 1993 1994 1995

Taxa de juros
Futuro ........coooevenne 230,9 3301 4271 627,8 561,0
Opgdes ..........c.coeei 50,8 64,8 82,9 116,7 225,5
Moeda
Futuro .......cccccoeevnnnnnne, 30,0 31,3 39,0 69,7 98,3
Opgdes ... 229 234 23,8 21,3 23,2
Indice de agoes
Futuro .....ccooev v 54,6 52,0 71,2 108,8 114,8
Opgoes .......cooeeveenenn. 1214 1339 1441 197,9 187.3
TOTAL ........ccovviens 5105 6356 7880 11422 12101

FONTE: INTERNATIONAL capital markets: developments, prospects and
policy issues (1995). Washington, D.C.: IMF. Tab.11.2, p.137.

INTERNATIONAL capital markets: developments, prospects and
policy issues (1996). Washington, D.C.: IMF. Tab. 13, p.69.
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5 - Vulnerabilidade das economias nacionais

A volatilidade do investimento internacional tem efeitos macroeconémi-
cos importantes scbre os paises. Ademais, esses efeitos acabam levando a
alteragdes nas politicas macroeconémicas, que, por seu turno, quando mu-
dam os pregos relativos, o nivel e a composigao dos agregados econdémicos,
tém impacto microeconémico também significativo. Por fim, a volatilidade do
investimento internacional cria um problema de vulnerabilidade externa para
as economias nacionais.

A vulnerabilidade externa significa uma baixa capacidade de resisténcia
das economias nacionais frente a fatores desestabilizadores ou a choques
externos. A vulnerabilidade tem duas dimensdes igualmente importantes: a
primeira envolve as opgdes de resposta com os instrumentos de politica
disponiveis; e a segunda incorpora os custos de enfrentamento ou de ajuste
frente aos eventos externos (JONES, 1995, p.7). Assim, a. vuinerabilidade
externa é tao maior quanto menores forem as opgdes de politica e quanto
maiores forem os custos do processo de ajuste.

A volatilidade do investimento internacional manifesta-se para as eco-
nomias nacionais com mudancgas abruptas na "quantidade” e no "prego" do
capital externo. Alteragdes de quantidade envolvem, invariavelmente, uma
mudancga tanto no volume como na composi¢éo dos recursos externos. As
alteragbes de "precgo” afetam as condigdes de captagéo de recursos exter-
nos, com mudangas tanto de custo como de prazo.

A vulnerabilidade externa envolve uma resisténcia aos efeitos negativos
da volatilidade do investimento internacional. Essa resisténcia € exercida,
geralmente, com o uso de politicas macroecondémicas tradicionais —— politi-
cas monetaria, cambial e fiscal. Os governos, para enfrentarem os proble-
mas criados pela volatilidade do investimento internacional, podem usar
tanto controles diretos sobre os fluxos de capital como a politica comercial.

Mudangas abruptas no investimento internacional tendem, geralmente, a
ter seus efeitos transmitidos para as economias nacionais através de trés
mecanismos: processo de ajuste das contas externas; impacto nas esferas
monetaria e financeira; e impacto sobre a dimensao real da economia.

O processo de ajuste das contas externas passa, inicialmente, pelo geren-
ciamento das reservas internacionais do pais. Naturalmente, a turbuiéncia no
sistema financeiro internacional, que afeta as fontes de financiamento externo,
pode, no curto prazo, levar ao esgotamento das reservas internacionais do pais.
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Nesse caso, o pais € forgado a implementar politicas de estabilizagdo macroe-
condmica, de natureza contracionista, baseadas na redugdo do nivel de gastos
(absorgéo interna) e na mudanga na composicéo dos gastos (redirecionando a
produgao para o mercado externo). Para isso, as politicas monetaria, fiscal,
cambial e comercial sdo os instrumentos tradicionais que afetam quantidades
(volumes de producéo, renda e gastos) e pregos relativos (tradeables versus
non-tradeables). A centralizagio do cambio e outras medidas de controle direto
sobre as contas externas s&o utilizadas nas situagdes limites, quando os paises
s30 levados, inclusive, & moratéria sobre a divida externa.

No caso oposto, quando ha um excesso de liquidez internacional, a acumula-
4o de reservas impde um problema de controle da oferta monetaria. A politica de
esterilizacéo é frequientemente utilizada, o que gera como resultado um aumento
da divida mobiliaria federal, na medida em que ha um diferencial entre taxas de
juros externa e interna (margem de arbitragem). O acimulo de reservas tem, as-
sim, um custo de manutengao dado pela margem de arbitragem.

Nas esferas monetaria e financeira, o impacto imediato da-se no merca-
do cambial. A volatilidade do investimento internacional tende a gerar nao
somente uma maior instabilidade nesse mercado como também um desali-
nhamento da taxa de cambio. Numa situagao de excesso de recursos exter-
nos, ha uma pressao para apreciagdo cambial que distorce pregos relativos,
barateando importagbes e encarecendo as exportagbes (isto ¢, levando a
perda de competitividade internacional).

A volatilidade financeira internacional provoca uma instabilidade no sis-
tema monetario nacional, afetando a oferta de moeda e, conseqiientemente,
o volume de crédito interno. A expans&o da oferta monetaria pode ter reper-
cussdes sobre o nivel geral de precos. Ademais, o governo € forgado a alte-
ragdes abruptas na taxa de juros interna para ter uma margem de arbitra-
gem que estabilize os fluxos financeiros internacionais. Essas alteracdes
abruptas nas taxas de juros geram incertezas na economia, que prejudicam
a formacao de expectativas e os planos de investimento.

A presenca de nao-residentes no mercado de capitais tende a aumentar
a volatilidade dos precos dos ativos. O aumento extraordinario de pregos de
ativos pode gerar um efeito riqueza que se manifesta, por exemplo, no au-
mento do consumo e das importagdes, além de repercutir sobre os pregos
de outros ativos financeiros ou reais na economia. A volatilidade dos fluxos
financeiros internacionais aumenta, assim, a volatilidade dos pregos dos
ativos financeiros e reais na economia doméstica.
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A vulnerabilidade externa manifesta-se também quando o sistema finan-
ceiro domeéstico fica com ativos e passivos denominados em moeda estran-
geira. Dessa forma, aumenta-se a fragilidade do sistema financeiro nacionail,
gue, além das mudancgas internas, passa a sofrer a influéncia e o impacto de
mudancas, por vezes, drasticas no investimento internacional e torna-se
mais sensivel as alteragbes da taxa de cambio.

No que se refere a esfera real da economia nacional, a volatilidade da taxa
de cambio tende a encurtar o horizonte dos investimentos, tendo em vista riscos
€ incertezas, assim como os custos de transag&o. A maior volatilidade das taxas
de juros, decorrente do impacto dos fluxos financeiros internacionais sobre a
politica monetaria, também afeta negativamente os investimentos produtivos,
visto que expectativas séo alteradas com grande frequéncia.

A volatilidade do investimento internacional gera alteragdes no padrao de
comércio exterior através da taxa de cambio. Numa situacdo de excesso de
liquidez internacional, a apreciagao cambial resulta no aumento das importa-
¢Oes e na redugdo das exportagdes, com a perda da competitividade inter-
nacional. Em virtude da pressao dos exportadores, 0s governos sao levados
a fazer mudancgas nas politicas fiscal e crediticia no sentido de criar condi-
¢bes compensatérias para a apreciagado cambial, e, portanto, ha um efeito
sobre a distribuigcao de renda na economia.

Por fim, cabe ressaltar que o impacto mais direto e imediato da volatilidade
do investimento internacional se refere a vulnerabilidade dos paises, que € pro-
vocada pelo aumento do passivo externo de curto prazo dos mesmos. Esse
aumento é o resultado da importancia crescente dos fluxos de investimento de
portfolio com horizonte de curto prazo ou de natureza especulativa. Dentre esses
fluxos, podem-se destacar os investimentos em Bolsas de Valores e em titulos
de renda fixa com maturidade reduzida. As aplicagdes em titulos negociaveis no
mercado doméstico de capitais, como titulos do governo e debéntures, também
caracterizam um fenémeno de vulnerabilidade financeira externa. Nesse sentido,
parte substantiva dos ativos monetarios das reservas internacionais fica com-
prometida com aplicagdes especulativas (que se beneficiam de elevados dife-
renciais de taxas de juros ou de retorno) e aplicagdes de curto prazo. A experién-
cia de varios paises latino-americanos no final de 1994 e nos primeiros meses de
1995, como resultado da crise do México, € o exemplo mais recente que mostra
claramente o impacto da volatiidade dos fluxos financeiros internacionais sobre
as politicas econdmicas e sobre 0o desempenho das economias nacionais que
apresentam vulnerabilidade financeira externa



277

6 - Volatilidade e vulnerabilidade:
diferentes visoes

A volatilidade dos fluxos financeiros internacionais tem crescido de tal
forma que, atualmente, ndo se pode desconsiderar o cenario de risco sisté-
mico nao desprezivel. A perda de poder dos governos, por seu turno, resulta
da menor capacidade de influenciar variaveis macroecondmicas fundamen-
tais, como taxa de juros e taxa de cambio. Ademais, para os paises em de-
senvolvimento coloca-se o problema da vulnerabilidade externa, visto que
esses paises sdc "atores menores" no cenario mundial e tém uma baixa
capacidade de resisténcia frente a volatilidade do investimento internacional.

As diferentes interpretacdes acerca da volatilidade do investimento internacio-
nal e de seus efeitos podem ser agrupadas em sete visdes distintas, a saber: libe-
ral, diploréatica, financeira, bancdria, tributaria, keynesiana e Estado nacional."

Na vis&o liberal, a volatilidade faz parte dos "custos” de um processo de globali-
zaco financeira que traz enormes beneficios. Seguindo a concepgéo liberal tradi-
cional, o mercado é visto como o "alocador 6timo" no sentido de permitir aplicagdes
onde o capital seja o mais produtivo possivel Os liberais vao alem e argumentam
que o mercado financeiro internacional, crescentemente globalizado, também fun-
ciona como um "justiceiro 6timo”. Isso significa, simplesmente, que governos "bem
comportados" séo premiados com entrada maci¢a de capitais, enquanto governos
"mal comportados” sao punidos com saida extraordinaria ou fuga de capitais. A
volatilidade reflete, assim, a rapidez na premiagdo ou na puni¢éo via mercado.

A visao diplomatica da énfase a cooperacgao internacional e envolve um
certo "liberalismo qualificado”, visto que percebe o mercado financeiro inter-
nacional principalmente como um ofertante de oportunidades, ainda que
reconheca a existéncia de ameagas como aquelas derivadas da volatilidade.
Essa visdo centra esforgos no sentido de ampliar a participaggo de paises
em foros internacionais, que, de uma forma ou de outra, tratam de questoes
monetarias e financeiras internacionais. Esses foros seriam, por exemplo, o
Banco de Compensagdes Internacionais, Basiléia (BIS), o G-7, a Organiza-
¢ao para Cooperacao e Desenvolvimento Economico (OCDE) e a Organiza-

" Uma primeira versdo dessa classificagéo foi apresentada em Reinaldo Gongalves (1996,
p.72-88)
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¢ao das Nagdes Unidas (ONU). A idéia principal € que a troca de informa-
¢oes, as negociacdes e, eventualmente, as resolugdes em foros internacio-
nais seriam as formas apropriadas de enfrentar os problemas causados
pela globalizagdo e pela volatilidade financeira .

A visao financeira destaca a idéia de se criar uma financing facility, pro-
vavelmente administrada pelo FMI. Essa linha de crédito funcionaria como
um fundo preventivo para evitar que a volatilidade do investimento interna-
cional cause graves crises. O problema central com essa forma de coopera-
¢do internacional é que, no lugar de tratar das raizes do problema de vulne-
rabilidade financeira externa dos paises, ela acaba estimulando um. padrao
predatdrio de articulagao dos paises com o sistema financeiro internacional.
E como se passasse a haver um seguro, que estimularia o comportamento
mais ousado (ou mais irresponsavel), principaimente daqueles governos que
nem mesmo temeriam o risco moral (moral hazard) de acesso a dinheiro
facil no mercado internacional. A maior propens&o ao risco por parte dos
tomadores agravaria ainda mais a volatilidade do investimento internacional.

A vis&o bancaria enfatiza a questao da supervisao prudencial e a fiscaliza-
630 por parte das autoridades monetarias nos paises. O FM! tem se colocado
nessa posicao, que destaca a importancia da eficiéncia do aparato regulatério
das atividades financeiras em cada pais. Implicito nessa visao esta o entendi-
mento acerca da dificuldade de uma intervengdo coordenada no plano interna-
cional por parte dos bancos centrais, exceto no caso de operagdes de resgate,
gque tém alcance limitado. Outrossim, enfatiza-se a necessidade de harmoni-
zagao de normas operacionais de instituicdes financeiras nos paises via, por
exemplo, universalizagao das recomendacdes do BIS.

A visao tributaria defende a taxagéo dos fluxos financeiros internacionais, assim
como as transagdes no mercado interacional de moedas e nos mercados de
derivativos.'® O argumento central & gue um fributo dessa natureza reduziria os
fluxos internacionais de capitais e, portanto, a volatilidade desses fluxos. Além das
dificuldades técnicas de fributago de diferentes tipos de mercados e de instru-
mentos (por exemplo, derivativos), deve-se levar em consideragio que alguns
centros financeiros internacionais poderiam nao aceitar essa tributago.

A proposta de James Tobin nos anos 70 (o chamado "imposto Tobin") & parte dessa viso.
Para uma discussdo recente, ver o artigo de revisdo de Andrew Cornford, The Tobin
Tax: Silver bullet for financial volatility, global cash cow or both? (UNCTAD R., 1996,
p.105-119)
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A visao keynesiana destaca a influéncia determinante das politicas macroe-
condmicas dos principais paises do Mundo no sentido de se criar um viés defla-
cionario ou uma "parano¢ia antiinflacionaria”, que acaba inchando o setor financei-
ro em detrimento do segmento real das economias. Os documentos da Confe-
réncia das Nagdes Unidas para o Comércio e Desenvolvimento (UNCTAD) re-
fletem esse tipo de visdo. A presséo pela desregulamentagéo financeira, a ex-
pansao do mercado de derivativos e a “financiarizagdo” das empresas (maior
relacao entre ativos financeiros e ativos produtivos) s&o fendmenos que resultam
de politicas macroecondmicas de controle da demanda agregada e inibidoras do
investimento produtivo. As politicas macroecondmicas contracionistas, principal-
mente as politicas monetarias restritivas, possibilitam que haja uma rentabilidade
sobre aplicagdes financeiras relativamente mais elevada do que a lucratividade
de ativos produtivos. Como resultado, politicas expansionistas nas principais
economias do Mundo promoveriam a expans&o dos investimentos produtivos em
escala mundial e desestimulariam a globalizagio financeira e, portanto, a volatili-
dade do investimento internacional. )

Por fim, a visao do Estado nacional, ainda que perceba a globalizagao finan-
ceira como um fendmeno que oferece oportunidades, enfatiza o fato de que a
globalizagdo também apresenta enormes problemas e pode ter um impacto
devastador sobre paises em desenvolvimento através da maior vulnerabilidade
financeira externa desses paises. A percepgao € a de que 0 mercado global de
capitais, longe de ser um "alocador 6timo" ou um "justiceiro 6timo", é, de fato e
principalmente, um poderoso mecanismo de vulnerabilidade externa, de crise
econémica e de enfraquecimento do Estado nacional. Ademais, tendo em vista a
interpenetracdo dos interesses financeiros internacionais com 0s objetivos politi-
cos, econdmicos e geopoliticos dos paises hegemonicos, dificiimente pode-se
imaginar que medidas mais efetivas sejam tomadas multilateraimente. Isto &, a
cooperacao internacional na area monetario-financeira dificiimente contemplaria
os interesses de paises em desenvolvimento. Nesse sentido, restaria o uso de
medidas que controlassem efetivamente os fluxos internacionais de capitais a
nivel de cada pais.
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7 - Conclusao

O processo de globalizaggo tem, sem davida alguma, levado a um sistema
mais complexo de interdependéncias entre economias nacionais. Entretanto
esse sistema complexo de interdependéncias continua significativamente as-
simetrico, de tal forma que pode-se falar de "vulnerabilidade unilateral” por
parte da grande maioria de paises do Mundo que tém uma capacidade minima
de repercuss&o em escala mundial. Isto &, um pais que tem vulnerabilidade
unilateral € muito sensivel frente a eventos externos e sofre de forma significa-
tiva as consequéncias de mudangas no cendrio internacional, enquanto os
eventos domesticos desse pais tém impacto nulo ou quase nulo sobre o sis-
tema econdmico mundial. De um modo geral, os paises em desenvolvimento
tém como atributo a vulnerabilidade externa unilateral, que, de fato, tem sido
parte integrante do processo histérico desses paises; inclusive, dagueles que
se livraram formalmente, ha mais de um século, de lagos coloniais.

A analise da globalizag&o financeira e da volatilidade do sistema financei-
ro internacional procurou mostrar quéo limitadas ou até mesmo inécuas s&o
as visoes liberal, diplomética, financeira, bancaria, tributaria e keynesiana.
De fato, para o enfrentamento efetivo do problema da vulnerabilidade exter-
na dos paises, decorrente da volatilidade do sistema financeiro internacional
no contexto da globalizag&o financeira, parece que s6 resta o enfoque Esta-
do nacional, principalmente para os paises em desenvolvimento.

No ambito do Estado nacional, a idéia central &, entao, colocar restri-
¢oes, principalmente com relagéo aos fluxos de investimento de portfolio,
que envolvam um horizonte de curto prazo ou sejam de natureza especulati-
va. Essa vis&o propde, ainda, um baixo grau de liberalizagdo cambial, por-
tanto, um controle efetivo e limitagdes restritas quanto ao funcionamento do
mercado cambial no que se refere n&o sé a conta de capital como as transa-
¢Oes internacionais de servigos.

E necessario ressaltar que esse enfoque deve ser adotado preventivamente,
de preferéncia em momentos de excesso de liquidez internacional e como parte
de uma estratégia de insergao internacional ativa. O desafio & evitar o compor-
tamento passivo e reativo, quando da ocorréncia de crises cambiais ou no mo-
mento de turbuléncias no sistema financeiro internacional. Neste Gltimo caso, o
que se constata com freqiiéncia € o comportamento tipico de um governo irres-
ponsavel, que se deixa capturar pelas situagdes periddicas de excesso de liqui-
dez no mercado financeiro internacional; de um governo mediocre, porque é
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incapaz de uma estratégia ativa de insergao internacional; e de um governo in-
competente, porque acaba pagando um preco elevado de ajuste frente a vuine-
rabilidade externa, que poderia ter sido reduzida significativamente se medidas
de politica nacional tivessem sido adotadas.
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