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GRAFICO 1.6
América Latina e Caribe: principais indicadores macroeconémicos

A. Receitas, gastos e déficit dos governos centrais
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Apresentagio

EM CONTRASTECOM A “DECADA PERDIDA”, durante os anos 90 a
América Latina e o Caribe viram-se beneficiados por um acesso reno-
vado aos mercados internacionais de capitais. Tal acesso, aliado ao
compromisso com a obtenc¢ao de equilibrios macroeconémicos basicos,
acarretou uma redugao dos déficits fiscais e da inflagao, mas uma recu-
peracio apenas parcial do crescimento econémico. Os ritmos de cresci-
mento alcangados tém sido insuficientes para fortalecer os mercados de
trabalho e reduzir de modo satisfatério a incidéncia da pobreza.

Essa situacio reflete, em primeiro lugar, a volatilidade que, exceto
pelos investimentos estrangeiros diretos e os créditos oficiais, tém de-
monstrado as fontes de financiamento externo, em decorréncia nao sé
da instabilidade caracteristica dos mercados financeiros mas também
dos graves problemas de governanca do sistema financeiro internacio-
nal, que a acentuam. Revela, além disso, a clara vulnerabilidade dos pai-
ses da regiao a esses ciclos de financiamento (ocasionada pela énfase em
politicas macroecondémicas de cariter prociclico), bem como sua inca-
pacidade de alcar a poupanga e os investimentos a patamares compati-
veis com ritmos de crescimento econdmico mais intensos. Por fim, re-
flete a inadequagao dos processos de desenvolvimento das instituigoes
financeiras e a fragilidade das estruturas de regulamentagio e supervi-
sd0 dos sistemas financeiros nacionais, que se manifestam sob a forma
de uma freqiiéncia inusitada de crises financeiras nacionais.



RESUMO

Ao longo da década de 1990, a América Latina e o Caribe obtiveram
um acesso renovado ao financiamento externo, que propiciou avan-
¢os significativos na drea da gestao macroecondmica, reducao da in-
flagao e retomada do crescimento econdmico. Nao obstante, com
poucas excegdes, 0s paises da regiao nio atingiram niveis de poupan-
¢a e investimento que lhes permitissem alcancar altas taxas de ex-
pansio da producio. O ritmo médio de crescimento entre 1990 e
2000, de 3,3% ao ano, foi inferior nio s ao apresentado nas trés dé-
cadas anteriores a crise da divida — de 5,5% anuais — mas também aos
6% indicados pela CEPAL como necessarios para o cumprimento de
metas ambiciosas em termos de desenvolvimento econémico e so-
cial e, principalmente, de redugao da pobreza.

Os fluxos internacionais de capital tém exibido, por suavez, duas
caracteristicas preocupantes. A primeira € sua grande instabilidade,
cuja tinica excegao sao os fluxos de investimentos estrangeiros dire-
tos — o que, aliados a politicas nacionais que nao raro acentuam (em
vez de atenuar) os ciclos do financiamento externo, tendem a se re-
fletir em uma elevada correlagdo entre os fluxos de capitais e o ciclo
econdmico dos nossos paises. A segunda é a marginalizacio de um
importante grupo de paises, principalmente os de menor desenvolvi-
mento relativo, em relacao as correntes mais dinimicas dos recursos
de origem privada.



RESUMO XI

Na América Latina e no Caribe, onde o financiamento a longo
prazo ainda € escasso e 0 acesso aos recursos financeiros é segmenta-
do, os bancos publicos de desenvolvimento podem desempenhar um
papel fundamental, canalizando recursos para atividades as quais o
tinanciamento proporcionado pelo mercado privado ocorre em volu-
mes ou condigoes abaixo do ideal. Entre essas atividades cabe mencio-
nar o financiamento das micro e pequenas empresas rurais e urba-
nas, da habitagao popular, do desenvolvimento sustentavel e dos
processos de reconversio produtiva e inovagao tecnolégica. Nao obs-
tante, para que esse estorco dé bons frutos, € necessario maximizar a
transparéncia dos custos fiscais dos subsidios obtidos junto aos ban-
cos de desenvolvimento e garantir o pagamento das obrigacoes den-
tro do prazo, utilizando de preferéncia instituicoes privadas como
agentes de primeiro nivel para a canalizagcao dos recursos correspon-
dentes.

O fortalecimento da capacidade de exportagao é imprescindivel
para a obtencao de um volume adequado de recursos externos e a re-
dugao da vulnerabilidade externa. Para tanto, ¢ necessario avangar
na criagao de um ambiente propicio as exportagoes, baseado em ti-
pos de troca competitivos, politicas de apoio ativo as exportagoes ¢
criacao de condicoes de competitividade sistémica, por meio de uma
infra-estrutura de qualidade, politicas ambiciosas de desenvolvi-
mento tecnolégico e capacitagao da mao-de-obra e do desenvolvimen-
to de cadeias produtivas dindmicas. Para que esse esforgo gere resul-
tados satisfatérios, é preciso, como veremos, melhorar as condigoes
de acesso aos mercados externos de bens e servicos.

O aumento dos niveis de investimento e poupanca, o desenvolvi-
mento das instituigoes financeiras e a expansao da capacidade de ex-
portacdo devem combinar-se, em Ambito nacional, a esfor¢os no in-
tuito de reduzir a vulnerabilidade desmedida das economias da re-
giao perante os ciclos de financiamento externo. Isso significa, sobre-
tudo, que os picos de financiamento devem ser administrados segun-
do critérios de prudéncia claros, visto que as crises econdémicas sio
engendradas justamente durante os periodos de entrada excessiva de
capitais, que aos poucos vao minando os fundamentos macroecond-
micos dos paises receptores.




RESUMO XIII

A imensa instabilidade denunciada pelo sistema financeiro in-
ternacional guarda relagio com a acentuada assimetria existente en-
tre o desenvolvimento dindmico dos mercados financeiros mundiais
e a auséncia de uma governanga macroecondmica e financeira ade-
quada em dmbito mundial. Uma governanga melhor exige maior coor-
denacgao das politicas macroeconémicas dos principais paises desen-
volvidos, com vistas a assegurar maior estabilidade macroecondémica
global; demanda também, por parte de todos os paises, a aceitagao de
mecanismos de supervisao das politicas macroecondmicas que obe-
degam a critérios claros de prudéncia. A estabilidade financeira inter-
nacional requer ainda uma estrutura apropriada, de carater global,
que compreenda padroes minimos de regulamentagio e supervisao
prudenciais dos sistemas financeiros e de fornecimento das informa-
¢oes necessarias para que os mercados financeiros funcionem de ma-
neira adequada. Sao necessdrias, por fim, instituicdes apropriadas
para lidar com as crises.

Estas ultimas sio de dois tipos. Primeiro, € preciso ampliar a ca-
pacidade de prestar financiamento excepcional nos periodos de crise
e desenvolver mecanismos adequados para proporcionar liguidez aos
paises dotados de fundamentos macroeconémicos sélidos, mas que
estejam enfrentando problemas de contagio. Ambos os objetivos s6
serao atingidos caso o Fundo Monetario Internacional disponha de
recursos proprios, provenientes de emissoes transitérias de direitos
especiais de saque. Mais ainda, o uso ativo desses direitos no sistema
financeiro internacional constitui um fim em si mesmo, amplamen-
te defendido pelos paises em desenvolvimento, que convém reiterar
mais uma vez. Para evitar os chamados problemas de “risco moral”,
€ preciso, contudo, que tais mecanismos de financiamento excepcio-
nal sejam vinculados ao desenvolvimento de instrumentos que per-
mitam envolver agentes privados na solugio das crises. Mantendo o
principio da negociagao voluntaria entre credores e devedores, é ne-
cessario elaborar regras internacionais que garantam a participacao
de todas as partes envolvidas nessas negociacoes e evitar que estas se
prolonguem indefinidamente, desenvolvendo-se mecanismos ade-
quados de arbitragem multilateral.

Em todo caso, é importante ressaltar que os esquemas que visam a
assegurar a participagao dos credores na solugao da crise devem ser




RESUMO XV

mento a longo prazo disponivel durante as crises. Esse apoio tem
sido imprescindivel também para os paises com maiores rendas rela-
tivas, além de desempenhar um papel fundamental na renovagio da
confianca nos paises atingidos.

A assisténcia oficial para o desenvolvimento, por sua vez, ainda
tem uma participacao essencial no financiamento dos paises menos
desenvolvidos. O cumprimento da meta de 0,7% do Produto Interno
Bruto dos paises industrializados, estabelecida pela ONU, junto com
a aplicacdo mais transparente e eficiente desses recursos, deve ser
prioritario no futuro. Tais recursos devem ser complementados, ain-
da, por fundos destinados a garantir uma oferta adequada de bens pu-
blicos globais ou com aplicagoes significativas, como a paz, o desen-
volvimento sustentével e o combate ao problema mundial da droga.
Por outro lado, a aplicacao da iniciativa para os paises pobres muito
endividados, da qual sao beneficidrios em potencial quatro paises da
regiao, deve ser agilizada — assegurando, assim, recursos adequados
para o seu financiamento. Isso é necessario para evitar que este recaia
excessivamente sobre os demais paises em desenvolvimento, tanto
de forma direta como através de maiores margens de intermediacao e
menor disponibilidade de recursos para cooperagao técnica por parte
dos bancos multilaterais.

A construcao dessa estrutura global deve levar em conta trés ele-
mentos basicos. O primeiro é uma participacio adequada dos paises
em desenvolvimento nas instituigdes correspondentes. O segundo é a
manutencao da autonomia dos paises na adocao de politicas que con-
siderem apropriadas para seu desenvolvimento. Em terceiro lugar, a
regulamentacao internacional deve levar em conta a capacidade de ab-
sorcdo de cada pais, dado seu nivel de desenvolvimento institucional.

E preciso destacar, por fim, que, na interacio positiva entre os es-
forcos nacionais e um contexto internacional adequado, as institui-
¢oes regionais desempenham um papel decisivo. Tais instituicoes
compreendem os acordos de integragao comercial, indispensaveis
para a diversificagdo da base de exportacdo dos nossos paises; a rica
rede de bancos de desenvolvimento, composta pelo Banco Interameri-
cano de Desenvolvimento e os bancos de desenvolvimento sub-re-
gionais, que constituem a principal fonte de financiamento multilate-
ral da nossa regiao; o Fundo Latino-Americano de Reservas, institui-
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| cAPITULO 1

O financiamento do
desenvolvimento nos anos 90

NO ULTIMO QUARTO DO SECULO XX, a situagido macroecond-
mica dos paises latino-americanos e caribenhos esteve vinculada,
em grande medida, as flutuagoes dos fluxos de capital para a regiao.
Na segunda metade da década de 1970 e em principios da de 1980, a
América Latina ¢ o Caribe receberam um volume macigo de créditos
externos. A partir de 1982, o processo foi bruscamente interrompi-
do, sendo sucedido por uma fase de escassez profunda e generalizada
de financiamento externo. Entre 1991 e 1994 produziu-se uma nova
onda de capitais — seguida, em fins de 1994 ¢ inicio de 1995, de outra
grande contragao, que atingiu sobretudo o México e a Argentina. A
essa crise seguiu-se um novo periodo de abundincia de capitais, em
1996 € 1997. A partir da crise asidtica, desencadeada no segundo se-
mestre de 1997, e da posterior crise russa, em agosto de 1998, os
mercados de capitais relevantes para a regiao mantiveram-se volateis.
Essa instabilidade, aliada a estabilizacao dos investimentos estran-
geiros diretos (mas em patamares inferiores aos alcancados até
1999), a intensa desaceleracdo recente das economias americana ¢
mundial e aos baixos pregos reais de virios produtos de exportagao
daregiao, langa duvidas sobre a viabilidade de se voltar a atrair fluxos
de capital da magnitude necessdria para assegurar o crescimento di-
namico das principais economias da regido.
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distinguir duas peculiaridades do financiamento externo na regiio
na década de 1990. Por um lado, em decorréncia do peso crescente
das migracoes internacionais de mao-de-obra, as remessas surgiram
como entradas correntes de capitais significativas em certos paises
pequenos. Aproximando-se, em alguns destes, do valor das exporta-
¢oes, elas permitem mitigar a necessidade de financiamento exter-
no. Por outro lado, surgiram novas fontes de financiamento externo,
em sua maioria de origem privada, as quais tém acesso sobretudo os
paises maiores. A grande volatilidade de alguns desses fluxos criou
novos desafios para a gestdo das politicas macroecondémicas e dos
mercados financeiros nacionais.

1) Necessidades de financiamento

Dentro da regido como um todo, as exportacoes de bens e servicos co-
briram cerca de 91% das importacoes nos anos 90, e a necessidade li-
quida de entrada de capitais, representada pelo saldo em conta cor-
rente, chegou a 13% das compras externas. Dentro dessas médias,
porém, encontram-se diferencas significativas entre os paises, con-
forme seu nivel de desenvolvimento (Tabela 1.1}.% Assim, durante a
década passada os paises com maiores rendas relativas de capitais ge-
raram, em média, mais divisas do que o necessario para cobrir as
compras externas — gracas as exportacoes de bens e servigos. Em con-
trapartida, os paises de menores rendas relativas conseguiram ape-
nas 76% do valor de que precisavam.

% Para fins de andlise, os paises foram classificados em trés grupos, de acordo com o PIB
por habitantc. O Grupo A compreende aqueles cujo PIB per capita em 1998 foi inferior
a 2 mil dolares [calculado segundo a taxa de cAmbio do mercado); inclui Bolivia, Equa-
dor, El Salvador, Guatemala, Guiana, Haiti, Honduras, Nicardgua, Paraguai e Repu-
blica Dominicana. O Grupo B compreende os paises cujo PIB por habitante em 1997
ficou entre 2 mil e 4 mil dolares, sendo integrado pela Colémbia, Costa Rica, Jamaica,
Panamad e Peru. O Grupo C é composto pelos paises que, nesse mesmo ano, apresenta-
ram um PIB per capita superior a 4 mil délares, incluindo Argentina, Barbados, Brasil,
Chile, México, Trinidad ¢ Tobago, Uruguai e Venezuela. Em termos populacionais,
tanto o Grupo A quanto o B representam 15% da populagio regional, e o terceiro, 70%;
todavia, suas respectivas participagdes no PIB da regido em 1998 foram de 4,8%, 9,5%
e 85,6%.
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As diferencas entre os varios grupos de paises também sdo evi-
dentes no financiamento a longo prazo efetivamente recebido (ver
Grafico 1.1B e Tabela 1.3). Nos paises de menor desenvolvimento
relativo, esses fluxos se estabilizaram entre 11% e 13% do PIB a partir
de 1993, um nivel inferior ao observado no inicio da década. No caso
dos paises de desenvolvimento relativo intermediario e no dos paises
de maiores rendas relativas de capitais, observou-se um salto notério
desses fluxos — de pouco menos de 3% do PIB em 1990 para entre 6%
e 9% do PIB em 1996-1999.

GRAFICO 1.1
América Latina e Caribe: Conta corrente
e fluxo de recursos a longo prazo

(Média simples das porcentagens de cada pais)
A. Déficit em conta corrente, por grupos de paises
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2) Composicdo do financiamento externo
a longo prazo

A composicdo do financiamento a longo prazo tem sido igualmente
variada nos diferentes grupos de paises. Os dados do Banco Mun-
dial consideram as doagOes como parte do financiamento a longo
prazo. Sua importincia como fonte de recursos diminui a2 medida
que aumenta o nivel de desenvolvimento dos paises. No caso dos
paises de menor produto relativo, chegaram a representar, em mé-
dia, um acréscimo de 6,8% do PIB durante a década de 1990. Cabe
destacar, no entanto, que a contribuicao desses fluxos vem decres-
cendo,? devido a menor afluéncia, em Ambito mundial, de assistén-
cia oficial para o desenvolvimento — que hoje s6 chega a um tergo do
compromisso de 0,7% do PIB dos paises industrializados acordado
na ONU.

Em relacdo as demais fontes de financiamento a longo prazo, a
Tabela 1.3 revela a acentuada redugao dos recursos liquidos oriun-
dos de endividamento como aporte ao financiamento dos paises de
menores rendas relativas de capitais — e, em contrapartida, seu au-
mento no caso dos paises de maiores entradas. Ao mesmo tempo,
verificou-se mudanca significativa na composicao desses fluxos, na
qual se sobressai a crescente participagao dos recursos provenientes
de dividas contraidas junto a credores privados (emissoes de titulos,
crédito bancdrio privado e divida privada com garantia publica}, es-
pecialmente no caso dos paises de renda relativa mais alta (ver Gra-
fico 1.1C). O grupo de paises mais pobres possui acesso muito res-
trito a tais recursos — chegando a registrar fluxos liquidos negativos
em varios anos. Por volta de 1998, 93% do total da divida da regido
junto a credores privados concentravam-se em seis pafses (ver Ta-
bela 1.4). Em compensacgao, os paises com menores rendas revelam
maior dependéncia de fontes de crédito multilaterais.

3 Se os fluxos de doagdes forem corrigidos pelo PPI norte-americano, observa-se uma re-
dugdo de 16% entre 1995 ¢ 1998,
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Por outro lado, os investimentos externos diretos (IED] converte-
ram-se a0 longo da década na principal fonte de financiamento da re-
gido. Durante a década de 1990, os fluxos de IED experimentaram
um crescimento notdvel em dmbito mundial, passando de uma mé-
dia anual de 243 bilhoes de ddlares entre 1990 e 1996 para cerca de
830 bilhoes em 1999. Os paises em desenvolvimento incrementa-
ram sua participacao nesses fluxos. Nao obstante, em fins da década
de 1990 o maior risco associado aos investimentos em mercados
emergentes, associado a grande for¢a da economia norte-americana
e a entrada em vigor da moeda tinica européia, reforgou a concentra-
¢ao dos fluxos de IED nos paises industrializados (Botchwey, 2000;
CEPAL, 2000b). Nio obstante, a América Latina e o Caribe constitui-
ram uma exce¢ao a essa tendéncia recente, registrando, a cada ano,
um novo recorde histérico de influxo de IED. Assim, entre 1995 e
1999, os investimentos estrangeiros diretos superaram em 29,6 bi-
lhoes de délares a marca anterior de 86 bilhoes — o que representa
50% do total de IED nos paises em desenvolvimento (Banco Mun-
dial, 2000). Os investimentos estrangeiros diretos apresentam ten-
déncia ao crescimento nos trés grupos de paises da regido, mas prin-
cipalmente nos de menor e maior renda por habitante; seu maior
peso relativo, porém, vem se manifestando, desde o principio da dé-
cada, nos paises com niveis intermediarios de renda. Convém ainda
destacar que quatro paises apenas (Argentina, Brasil, Chile e México)
concentraram 72% do total do fluxo de IED.

O terceiro componente do financiamento externo a longo prazo,
0 investimento em agdes, caracteriza-se por uma contribuicio relati-
vamente restrita ao financiamento da regido, s6 apresentando im-
portincia mais considerdvel nos paises com maiores rendas relati-
vas. Seu ponto mais alto, de 2,2% do PIB, foi em 1996.*

b) A volatilidade dos fluxos de capital

A volatilidade que caracterizou os fluxos de capital para a América
Latina e o Caribe segundo as estimativas da CEPAL esta represen-

* Qutras anilises classificam os investimentos em bolsa de valores como um fluxo de
curto prazo, por sua liquidez maior que a dos demais componentes. Nio obstante, por
nao ter uma data de vencimento preestabelecida, na contabilidade do balanco de paga-
mentos eles sdo considerados operacio a longo prazo.
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Brasil em 1998, para ficar em apenas dois exemplos). Os fluxos ofi-
ciais, incluidos os recursos provenientes dos bancos multilaterais e
dos fundos compensatérios (créditos do balango de pagamentos),
exibem um claro comportamento anticiclico, ao passo que, como ja
indicado, o fluxo de assisténcia oficial para o desenvolvimento vem
declinando.

Gragas ao seu crescimento e estabilidade, os investimentos es-
trangeiros diretos tornaram-se o componente mais importante do fi-
nanciamento externo. Entre 1996 e 1999, eles representaram, em
média, trés quartos do fluxo liquido de capital, o que os torna de fato
um elemento fundamental do financiamento do déficit em conta
corrente do balango de pagamentos da maioria dos paises da regido.
Entretanto, em 2000 esses fluxos sofreram queda acentuada
(CEPAL, 2001). Esta, aliada a possibilidade de uma nova redugio em
2001, indica que, mesmo que os fluxos de IED se mantenham em ni-
veis elevados para os padroes histéricos da regido, o periodo de cresci-
mento acelerado desses investimentos pode ter chegado ao fim.
Cumpre destacar que cerca de 60% do IED correspondem a criagao
de capital, enquanto os 40% restantes referem-se a aquisicao de ati-
vos existentes. A natureza desses fluxos serd examinada de modo
mais minucioso no Capitulo 3.

A partir do Plano Brady, que consolidou o desenvolvimento de
um mercado secundario de titulos, essa fonte de financiamento ad-
quiriu um relevo crescente, s6 abalado pelas seqiielas da crise finan-
ceira do México de 1995 e da crise asidtica de 1997. A principio con-
centrado nos paises de maior tamanho relativo (Argentina, Brasil e
México), logo esse mecanismo se tornou uma importante fonte de fi-
nanciamento para o Chile, a Coldémbia, o Uruguai ¢ a Venezuela ¢,
posteriormente, para varios paises de menor tamanho relativo, como
Costa Rica, El Salvador, Panama e Trinidad e Tobago.

Tais fluxos também demonstraram ser flutuantes — e as condi-
¢oes de financiamento correspondentes, muito sensiveis as oscila-
¢oes dos mercados internacionais. O prazo médio das novas emis-
sOes na regiao variou, na primeira metade da década de 1990, entre
trés e cinco anos. Em 1997, no periodo de maior pico de investimen-
tos, elevou-se significativamente, mas voltou a cair no biénio
1998-1999 (ver Grafico 1.3). Por sua vez, os custos do financiamen-
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to, que haviam descido a seu nivel mais baixo em 1997, deram um
salto consideravel em agosto de 1998, depois da moratéria declarada
pela Russia — e, embora com o passar do tempo venham apresentan-
do uma certa tendéncia a moderacio, ainda sio superiores aos que
prevaleciam antes da crise asiitica. No conjunto, e contradizendo as
afirmacgodes de que as crises financeiras hoje sio intensas mas breves,
as condicoes do mercado de titulos ainda nao recuperaram, trés anos
depois, as caracteristicas que tinham antes da crise asiatica.

Apds uma virtual interrupgao dos créditos bancérios durante a crise
da divida (exceto pelas operagoes associadas ao comércio exterior), os flu-
xos liquidos dos bancos comerciais para a regiao continuaram muito co-
medidos até 1993. Desde entdo, comegaram a recuperar-se, atingindo
um auge em 1997, mas foram profundamente desfavoraveis em 1998 e
1999. As condicoes desse tipo de financiamento, sobretudo em matéria
de prazos, nunca recuperaram, tampouco, os valores observados antes da
crise da divida. Ademais, os fluxos de investimentos em carteiras aciona-
rias tém sido, junto com a colocacgao de titulos em depdsito no mercado
americano (ADRs), as fontes mais instdveis de recursos.

Por outro lado, os financiamentos oficial e compensatério exi-
bem um comportamento anticiclico, tendo se intensificado nos pe-
riodos de declinio do financiamento privado, em 1995 e 1998 (Tabe-
la 1.5} - conseqiiéncia do apoio proporcionado pelo Fundo Moneta-
rio Internacional, outros organismos multilaterais e governos de al-
gumas nacgoes desenvolvidas nos periodos criticos atravessados por
varios paises (em especial o México, no fim de 1994, e o Brasil, em
1998 e inicio de 1999). Além disso, nos tltimos anos a entrada de re-
cursos bilaterais tem sido negativa para a regido, em decorréncia do
pagamento das dividas contraidas pelo México junto aos Estados
Unidos durante 1995. As fontes multilaterais vém sendo, pois, a
principal fonte oficial de recursos crediticios.

Cumpre assinalar que, devido a tendéncia dos fluxos de capital
mais voldteis a se concentrarem nos paises em desenvolvimento de
maior renda relativa, a necessidade de financiamento excepcional
durante as crises também é maior no caso desses paises (Ocampo,
1999a) - o que se observa no Gréfico 1.4, referente aos créditos do
Fundo Monetdrio Internacional. De fato, em agudo contraste com a
crise da divida, quando a necessidade de financiamento excepcional
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GRAFICO 1.4
América Latina e Caribe: uso dos créditos
do fundo monetdrio internacional
(Ddlares constantes de 1995)
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Fonte: Banco Mundial, Global Development Finance, Washington, D.C., maio de
2000.

c) Desafios associados as novas modalidades de integracio
aos mercados mundiais

Um exame mais atento da forma de reintegracao aos mercados vo-
luntarios de crédito, em especial de titulos, deixa clara a segmenta-
¢ao da integracao ao financiamento internacional, o que gera novos
desafios para alguns paises. As emissoes realizadas pelos governos
sa0 compromissos em dolares, cujo tnico risco € o de inadimpléncia.
A diferenca entre o custo em dolares do crédito dos governos de eco-
nomias emergentes e o custo dos fundos recebidos p'elo governo ame-
ricano pela emissao de titulos reflete a forma como esses mercados
valorizam o risco soberano associado a possivel inadimpléncia e tra-
duz-se na taxa preferencial a ser paga pelo acesso a essa fonte de fi-
nanciamento. Para a maioria das economias emergentes, essa taxa
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tuou-se em decorréncia de um aumento na relacio divida/PIB (ou ex-
portacoes) e/ou do déficit em conta corrente ¢ PIB (ou exportacoes) —
e intensificou-se devido a necessidade de os sistemas financeiros
desses paises administrarem de modo eficiente as condigdes de pra-
zos e moedas na intermediacio dos recursos obtidos através das no-
vas modalidades de financiamento externo. Quando o mercado pune
essa maior vulnerabilidade, aumentando a taxa de risco e/ou redu-
zindo os fluxos de financiamento, tende-se a agravar a escassez de fi-
nanciamento. Logo, ¢ possivel que as trajetérias de integracdo a eco-
nomia mundial, por ocasido de determinados choques financeiros
internacionais, acabem provocando paralisia do financiamento que
—amenos que se elaborem mecanismos adequados de provisao de re-
cursos de emergéncia em dmbito internacional — pode nio sé tradu-
zir-se em graves conjunturas recessivas como prolongar-se durante
varios anos.

A evolucao da divida externa na regido confirma essas avaliacoes.
Com efeito, os niveis de endividamento externo da regido continuam
elevados — embora estejam significativamente abaixo dos patamares
dos anos criticos da crise da divida, na década de 1980. Os coeficien-
tes de endividamento externo reduziram-se de modo consideravel
em fins da década de 1980 e inicio da de 1990 e mantiveram uma tra-
jetéria descendente durante grande parte da década passada. Nao
obstante, a relagac divida externa/PIB nunca recuperou os niveis de
principios dos anos 80 — chegando a apresentar, nos ultimos anos,
uma inclinacio desfavoravel {Grafico 1.5). As perspectivas da rela-
¢do entre divida externa e exportacdes sao mais positivas, mas os coe-
ficientes correspondentes ainda sio mais altos que no comego da dé-
cada de 1980, com exce¢do do México. De fato, conforme indicado
na Tabela 1.6, os coeficientes de endividamento externo sé sdo clara-
mente inferiores aos de 1980 em cinco paises da regiao; o resto deles
mostra um incremento do coeficiente divida externa/PIB ou divida
externa/exportacoes e, em muitos deles, das duas relagoes. Na verda-
de, os menores riscos de uma crise similar a dos anos 80 estao menos
vinculados aos baixos niveis de endividamento dos paises que a esta-
bilizacao da inflagao das economias industrializadas, a qual reduz a
probabilidade de um grande aumento das taxas de juros internacio-
nais, como o que houve naquela época.
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TABELA 1.6

América Latina e Caribe: Coeficientes de endividamento
externo em 2000 e 19807

Divida/PIB
Menor Maior

Panama {51,4%) | Argentina (52,4%)
Trinidad ¢ Tobago (22,6%] | Bolivia (52,0%)
Brasil (40,1%)
Colémbia (43,4%)
. Equador {110,1%)
-Gé Guatemala (20,2%)
*g Maior Guiana (153,6%]
E Haiti (31,5%)
,@ Honduras (66,7%)
g Nicardgua  (265,0%)
Peru (50,5%)
Uruguai (26,9%]
Costa Rica (19,8%) | Chile (50,5%])
El Salvador {21,0%) | Jamaica (43,9%)
Menor | México {28,2%) | Paraguai {28,6%)

Republica Dominicana (18,5%)

Venezuela (27,6%)]

Fonte: Elaborado com base em dados da CEPAL.
4 Entre parénteses se indica a porcentagem do PIB correspondente a divida no ano 2000.

2. POLITICAS E DESEMPENHO MACROECONOMICO

a) Caracteristicas da gestdo macroecondmica

Nos anos 90, a gestio macroecondmica realizou avancos substanciais,
mas também surgiram novos desafios. Entre estes destaca-se a manu-
tencao das conquistas realizadas durante a década de 1980 em termos
de ajuste fiscal (Grafico 1.6A). O déficit do governo permaneceu, em
média, entre 1% e 2% do PIB durante a maior parte do decénio, embora
tenha experimentado um retrocesso na ultima crise, quando ficaram
evidentes os graves problemas fiscais de alguns paises. A conservacao de
niveis moderados de déficit fiscal é consistente, porém, com uma recu-
peracdo dos niveis de gasto publico, gracas ao incremento das entradas
de capitais. Em média, o gasto subiu pouco mais de trés pontos do PIB e
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GRAFICO 1.6
América Latina e Caribe: principais indicadores macroeconémicos
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Fonte: Baseado em informagdes da CEPAL e do Fundo Monetério Internacional
4 Mediana de 19 paises.
b Mediana de 19 paises. Um aumento implica desvalorizagdo cambial.
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Em consonincia com tais resultados, na regiao como um todo—e
na maioria dos paises sobre os quais ha informacoes - o ritmo de au-
mento da produtividade total dos fatores apresentou redugao entre
1950-1980 ¢ 1991-1999, devido as acentuadas quedas da produtivi-
dade da mao-de-obra e aos aumentos escassos da produtividade do
capital. A obsolescéncia decorrente do ritmo acelerado de transfor-
macao tecnoldgica e a destruicao de capacidades produtivas em seto-
res nio-competitivos que permaneceram abertos a concorréncia ex-
terna, aliadas a incapacidade de absorver, de modo produtivo, a po-
pulacao ativa crescente (tanto devido a evolugao demografica quanto
a incorporacio cada vez maior da mulher ao mercado de trabalho),
ajudam a explicar a queda do ritmo de crescimento da produtividade
total dos fatores (CEPAL, 2000 pp. 5-58).

GRAFICO 1.7
América Latina: Crescimento médio do produto interno bruto
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Fonte: Elaborado com base em dados da CEPAL.
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GRAFICO 1.8
América Latina e Caribe: Principais indicadores externos

A. Crescimento do PIB e transferéncia liquida de recursos
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Fonte: CEPAL, com base em informacoes da Corporacao Financeira Internacional
(CFI) e do Fundo Monetario Internacional (FMI).
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partir da média ponderada (pelo nivel do PIB) que quando calculado
com base na média simples dos paises (Grafico 1.9B).

Esse comportamento indica que os processos de liberalizagao fi-
nanceira e abertura para o mercado internacional de capitais, bem
como o ambiente de inflagao e déficit publico menores nos anos 90,
tiveram resultados muito limitados no tocante a aceleragao da acu-
mulagao de capital. Moguillansky e Bielchowsky {2000) assinalam,
a esse respeito, que o aumento do crédito interno em muitos casos
foi contrabalancado pelas elevadas margens de intermediacdo, ao
passo que as grandes empresas que conseguiram endividar-se no
exterior foram favorecidas, a principio, por valorizagoes cambiais —
que nem sempre respondiam as altas de produtividade. J4 os inves-
timentos estrangeiros diretos apresentaram ciclos estreitamente li-
gados aos processos de privatizacao de companhias estatais, cujas
etapas esgotam-se uma vez satisfeitas as necessidades de moderni-
zacao dos respectivos setores. Assim, as decisdes de investimento
ficaram a mercé da volatilidade do financiamento externo, tanto
por seu efeito indireto, através das taxas de juros internas e do risco
cambial, como através do comportamento do IED. Entretanto, o
acesso segmentado a recursos financeiros externos e o alto custo do
crédito interno em comparacdo com os niveis internacionais cir-
cunscreveram o financiamento a longo prazo a uns poucos agentes
e setores. As diversas opcoes de politica adotadas para enfrentar es-
ses desafios resultaram em diferentes experiéncias com relagdo a
meta de aumentar, de forma sustentada e simultinea, a poupanga
nacional e os investimentos.

O comportamento da poupanca nacional foi decisivo nos paises
em que a taxa de investimento cresceu de forma sustentada.

A Tabela 1.8 resume o que aconteceu em cinco paises da Améri-
ca Latina que, na primeira ou na segunda metade da década de
1990, lograram, por um intervalo de tempo superior a seis anos
consecutivos, ritmos médios de crescimento econdémico superiores
a 5% anuais (Argentina, Chile, El Salvador, Peru e Reptblica Domi-
nicana). A capacidade desses paises de manter taxas elevadas de
crescimento foi variada.

Na tabela distinguem-se duas fases na evolucao da atividade eco-
nomica desses paises, uma vez desencadeada a reativacao impulsio-




TOIUIUITISIII 3p

‘$93UINZIS $313 SO 3 OLIBAIIEII 9P SOPERIIPISUOD 0BS $IIOLIDIUE DJUSIUWIEILIPIWI SOUE $913 SO (¢66 1) PUBdIUTWO eA[qndN] ‘(¢661) 1uad ‘(686 1) 10pea[es [1 ‘(S86 1)
YD (0661} BUNUSZIY :0BSRAIIEIL OP B 3 BAISSID1 9SBJ © 213U 1anbenb oue wn 2s-nay[0osa sied eped ered ‘opolad eped ap sa[duulls SBIPUI 3S-WRIRZI[II[])

TV JdD BP SOPEP W2 3SB( W0 OpPRIOR[d 2140

/

0'T+ 1o+ L0+ 90~ '€ €6 g
1'c+ 0T+ 61+ 0’0 8C L'8 eunuasIy
r 7 odnin
BUBITUTWIO(T
T+ 6T+ e+ 40~ 6'9 T's eorqnday
g'c+ G'e+ 0'v+ 6'T- 7’9 0's lopeafes 4
g'e+ o'e+ 6'S+ 6T 80 (% MO
I odnin

[eas [eurou [euodeu BUIIIXI 01UdWIISIID oedeaneal

01UIWISIAUT 0JUIWIIISIAU] eduednog eduednog ap aseq ap aseq

(d1d op stremyuadsad sojuod)

0JUIWIISAID 3 OBILAIIEIL P SISBJ AIIUI OBIELIBA

(waeyuaniod wa)

dId op 0IUdWIISALD)

pSOTUBTNISIAUL 9 pdUPdnod ‘0JUWIISIIO ()G SOUD SOU SOIUPUIP SISID]

81 VId9V.L



O FINANCIAMENTO DO DESENVOLVIMENTO NOS ANOS 90 37

GRAFICO 1.9
América Latina e Caribe: financiamento dos investimentos
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co dos paises de menor tamanho apresentou uma clara recupera-
¢do, que a elevou a 2,1%, ao passo que a taxa de investimento che-
gou a 29,3%.

Conquanto esses antecedentes permitam comprovar a impor-
tancia dos investimentos para o crescimento econémico dos paises,
também € interessante destacar que, embora o coeficiente de inves-
timentos nos paises da OECO tenha atingido niveis comparaveis
aos do sudeste asidtico, o mesmo nio se deu com as taxas de cresci-
mento. Ainda assim, embora as taxas de investimento dos paises
de maior tamanho do Caribe superem as da América Latina, seu
ritmo de crescimento econdmico € inferior. Os dois padroes indi-
cam que os coeficientes marginais capital/produto sio particular-
mente elevados.

Aproximadamentc 22% da formagao bruta de capital corres-
pondem aos investimentos ptiblicos. A poupanca publica desem-
penha um papel fundamental na garantia da estabilidade do cres-
cimento. As economias de Antigua e Barbuda (entre 1993 € 1995,
Belize (entre 1990 e 1992), Guiana (entre 1991 e 1993}, Saint
Kitts e Nevis [entre 1993 e 1995) e Santa Lucia (entre 1990 e
1992] foram reativadas a taxas superiores aos 4% anuais. S6 algu-
mas delas conseguiramy manter, depois da fase de reativacao, o
mesmo ritmo de crescimento. As que o fizeram [Antigua, Guiana
e Saint Kitts], embora tenham partido de taxas negativas de pou-
panga publica, ao longo do processo de reativagio lograram ele-
véa-las significativamente, contribuindo para a criacio de um am-
biente macroecondmico propicio a continuidade do crescimento.
Ja nos casos de Belize ¢ Santa Licia deu-se o inverso: economias
que iniciaram a reativac¢ao com altos niveis de poupanga publica
reduziram-se no decorrer do processo e convergiram para dindmi-
cas de crescimento inferiores a 3%.

3. EVOLUCAO RECENTE DO SETOR FINANCEIRO

Os processos de liberalizacao financeira e abertura da conta de capitais
deram origem a pronunciadas alteragbes nas estruturas financeiras,
mas, a0 mesmo tempo, deixaram claramente em evidéncia o fato de
que o desenvolvimento de mercados financeiros nacionais estaveis e
profundos ainda é uma tarefa pendente na regiio. Os episédios de in-
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se traduz ou em maiores custos financeiros para o setor empresarial
nacional ou em um autofinanciamento desmedido. Pelas duas ver-
tentes, a competitividade internacional e a expansao da economia fi-
cam limitadas. O uso ativo de financiamento externo, tanto por par-
te das empresas de maior porte quanto das proprias instituicoes fi-
nanceiras, contribuiu para a vulnerabilidade do setor produtivo as
variagoes cambiais.

GRAFICO 1.10
Evolugdo da relagdo m/PIB na América Latina“
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Fonte: CEPAL, com base nas informacdes do Fundo Monetario Internacional,
Estadisticas Financieras Internacionales, varios anos. Os paises incluidos no célcu-
lo das médias simples sdo: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Coldmbia, Costa Rica,
Equador, El Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras, México, Nicardgua, Panama,
Paraguai, Peru, Republica Dominicana, Uruguai e Venezuela.

4 My/PIB: 1970-1999. Média simples.

A estrutura do setor bancario também sofreu alteragoes impor-
tantes na regiao. Reduziu-se a participacao dos bancos comerciais es-
tatais e aumentou-se a dos estrangeiros; hd um nimero menor de
institui¢oes, cujo tamanho médio vem tendendo a aumentar, além
de se observar também uma tendéncia 2 melhora - em comparagio
com a década de 1980 — dos niveis de capitalizacgao e dos indices de
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GRAFICO 1.11
A. Comparagdo internacional da participac¢do
do crédito bancdrio ao setor privado no PIB

PIB per capita, PPA (em dolares correntes)
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Fonte: CEPAL, com base em Thorsten Beck, Asli Demirguc-Kunt e Levine Ross, “A
new database on financial development and structure”. Washington, D.C., Banco

Mundial, janeiro de 1999, inédito.
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Assim, embora a liberalizacao financeira possa contribuir consi-
deravelmente para os fundos mobilizados pelas institui¢des finan-
ceiras, vai exp0O-las a novos e variados riscos caso nio seja comple-
mentada pela formulacao de regras que garantam sua solvéncia e efi-
cacia. Por isso, ¢ indispensavel incrementar a eficiéncia operacional
das instituigoes financeiras e dos mercados de capital e adotar esque-
mas solidos de regulamentacio prudencial, visando proteger a sol-
véncia das referidas instituigdes. Por outro lado, é necessario contar
com uma capacidade adequada de supervisio, a fim de cumprir os
objetivos das regulamentagbes organizacional e prudencial. Depen-
dendo do desenvolvimento dos mercados de crédito e capital, a su-
pervisio pode envolver uma ou mais autoridades especializadas do
setor publico, cujo desempenho dependera do grau de autonomia, do
respaldo politico e da capacidade técnica das instituigoes.

¢) A penetracao dos bancos internacionais

A globalizacao dos mercados financeiros redundou em uma rapida
reestruturacao dos setores bancarios nacional e internacional. A am-
pliacao dos espagos de competéncia regional e global acarretou um
aumento da eficiéncia e, na pratica, modificou a esfera ideal de atua-
¢ao das instituigoes financeiras. Se antes era 6timo o funcionamento
em ambito nacional, com algumas ramificagdbes em outros paises,
agora a eficicia operacional exige cada vez mais a presenca em varios
paises (inclusive os principais centros financeiros) e a oferta de um
leque completo de produtos. Assim, deflagrou-se um intenso proces-
so de fusoes e aliancas estratégicas entre bancos e outros agentes fi-
nanceiros em dmbito mundial e, em paralelo, uma clara penetracao
de bancos estrangeiros nos paises em desenvolvimento.

Ao longo da década de 1990, a regido nao escapou dessa tendén-
cia. O processo foi particularmente intenso entre 1996 ¢ 1998, perio-
do em que a participacgao dos bancos estrangeiros nos depésitos sal-
tou de 16% para 30% (Salomon Smith Barney, 1998). Atualmente,
cerca de 60% dos empréstimos e 50% do patrimonio dos sistemas
bancérios das sete maiores economias da regiao estao sob o controle,
pelo menos parcial, de entidades estrangeiras {Salomon Smith Bar-
ney, 1999}. A maior participagao dos bancos internacionais foi esti-
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relacao com outros componentes do conglomerado financeiro cons-
tituem a principal alternativa viavel, a curto prazo, para evitar que a
solvéncia de uma entidade presente no pais seja solapada pela quebra
de sua matriz no exterior, de algum integrante do conglomerado ou
de uma filial. Lamentavelmente, disposicoes presuntivas dessa espé-
cie nao estdo devidamente incluidas na maioria das legislacoes fi-
nanceiras da regido, o que constitui uma séria ameacga ao carater pro-
filatico que devem ter a regulamentacao e a supervisao prudenciais.

d) Fundos de pensio®

Outra mudanga significativa foi a criagao de fundos de pensao. Varios
paises latino-americanos (Argentina, Bolivia, Chile, Colombia, El
Salvador, Peru e Uruguai) transformaram os sistemas de pensao pu-
blicos coletivos em sistemas de capitalizacao individual, sob formas
diferentes em cada caso. Do ponto de vista financeiro,” um dos obje-
tivos explicitos dessas reformas foi aumentar a disponibilidade de
poupanca a longo prazo para os investimentos.

Os processos diferiram quanto a sua capacidade real de fomentar a
poupanca e canalizi-la para os investimentos, a qual é afetada por pelo
menos dois fatores: a forma como os governos financiaram os custos
fiscais da transicao e as restricoes impostas pelas regulamentacoes
prudenciais aplicaveis a gestao dos fundos. Os custos da transicao cor-
respondem as obrigacoes do antigo regime previdencidrio ainda sob
responsabilidade do Estado e a outras geradas pelo novo regime: o pa-
gamento das pensdes em curso, os bonus de reconhecimento para os
que fazem a transferéncia para o novo sistema e a garantia de uma
pensdo minima. Tais obrigacoes devem ser cobertas sem os aportes
dos contribuintes, desviados para os fundos privados (CEPAL, 1998aj.
Na medida em que o fisco nao gera a poupanca liquida necessaria para
cobrir esses custos, a maior poupanca liquida privada tem como con-
trapartida um maior déficit publico. Nesse caso, o Estado comeca a

® O papel dos fundos de pensao na canaliza¢ao da poupanga financeira para os investi-
mentos reais também € examinado no Capitulo 4.

’Como ¢ 6bvio, a andlise que sc segue nao esgota os objetivos das reformas menciona-
das. Em CEPAL (2000d, cap. 6}, apresenta-se uma analise global dos efeitos dessas re-
formas sobre os sistemas de previdéncia social.
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e) Acesso ao financiamento por parte de setores excluidos

A manifestacdo da heterogeneidade produtiva em pequenas e médias
empresas (PME) e microempresas — entre as quais se concentra o
grosso das companhias e 85% dos empregos da regido — constitui ou-
tro desafio para os sistemas financeiros nacionais. Entre as estraté-
gias de apoio e modernizacao dessas unidades produtivas, figuram a
provisao de acesso a informacao e a tecnologia, a canais adequados
de comercializacao e ao financiamento (CEPAL, 2000d, cap. 10]. As
reformas financeiras mudaram os mecanismos tradicionais de apoio
as pequenas empresas (basicamente, créditos subsidiados de insti-
tuicodes publicas de fomento). Atualmente, a estratégia de apoio nao
compreende componentes de subsidio ao crédito, mas a amplia-
cao do acesso das pequenas empresas a empréstimos bancarios. Para
facilitar esse acesso, criaram-se inimeras instancias de auxilio as pe-
quenas empresas na estruturacao de suas informacgdes contabeis e fi-
nanceiras, o que facilita para os bancos a analise de risco de compa-
nhias desse tipo.

Nesse contexto, as estratégias de desenvolvimento financeiro vi-
saram ao fortalecimento dos bancos de fomento como instituigdes
de “segundp nivel” - incluindo a captacao “no atacado” de fundos
nos mercados de crédito e de capital — e envolveram a oferta de linhas
de crédito ou de redesconto a bancos e instituigdes de “primeiro ni-
vel”, diretamente vinculadas as empresas. Os instrumentos utiliza-
dos foram os fundos de capital de risco, fundos de garantia ou seguros
de crédito, arrendamento com op¢do de compra (leasing) e, no caso
especifico das microempresas, o crédito solidario.

A despeito dos inimeros avangos, que permitiram pdr em pratica
medidas cada vez mais complexas e integradas, os efeitos dos progra-
mas de acesso ao crédito ainda sio limitados, sobretudo no caso das
microempresas ¢ do setor rural. As providéncias assim tomadas gira-
ram basicamente em torno do acréscimo de novos recursos aos ji ha-
bitualmente disponiveis {redundincia zero); a adogao de medidas
para assegurar a chegada destes as pequenas unidades de producio
(foco) e sua disponibilidade em maior volume para essas empresas
(multiplicacdo); e a selecao de devedores unicamente em funcao de
sua qualidade crediticia (neutralidade). Os maiores entraves a aplica-
cao dos programas de acesso ao crédito foram as diferencas de infor-



O FINANCIAMENTO DO DESENVOLVIMENTO NOS ANOS 90 53

embora o ritmo de crescimento macroecondémico tenha se recupera-
do em relacao a “década perdida”, ainda é insatisfatério.

Os principais desafios com que a regido se defronta no 4mbito do fi-
nanciamento do desenvolvimento concentram-se em torno de trés ei-
x0s: i) aprimoramento da capacidade dos paises em desenvolvimento e
do sistema financeiro internacional de prevenir e administrar crises, a
tim de reduzir sua vulnerabilidade diante de choques externos; ii) apri-
moramento da capacidade de atuar na economia mundial, assegurando
um desenvolvimento dinamico das exportagdes e um acesso adequado
tanto aos investimentos estrangeiros diretos quanto ao financiamento
internacional, mediante a identificacio de diferentes estratégias de
acordo com o tipo de insercao dos paises; e iii) incremento dos niveis de
poupanga publica e privada e aprimoramento dos sistemas financeiros
nacionais, de modo a assegurar a adequada intermediacao financeira —
além de incentivar o financiamento a longo prazo e facilitar o acesso ao
crédito por parte de setores tradicionalmente excluidos.

Nesse contexto, ¢ imprescindivel examinar os problemas do sis-
tema financeiro internacional e definir possiveis vias de acdo para
promover a estabilidade econémica mundial, prevenir as crises cam-
biais e financeiras, reagir apropriadamente as que surgirem — sobre-
tudo durante os periodos de declinio global da liquidez internacional
—e facilitar a resolugao de situagoes de superendividamento, inclusi-
ve dos paises de grandes entradas relativas de capitais na regiao. E
particularmente imprescindivel que a superestima do risco tipica
dos mercados durante esses periodos deixe de contribuir para o agra-
vamento da crise, gerando situacoes em que as expectativas tendem
a cumprir-se independentemente das condi¢oes objetivas (“profecias
auto-realizaveis”). Deve-se analisar, em todos esses sentidos, o papel
a ser desempenhado nao s6 pelas institui¢oes de carater mundial,
mas também pelas regionais. Além disso, seria conveniente ponde-
rar, do ponto de vista das economias nacionais, o desenvolvimento
de politicas macroeconomicas anticiclicas (e, principalmente, de sua
utilizagao cautelosa nos periodos de bonanga) e a fung¢ao do regime
cambial, da regulamentacao dos fluxos de capital e da regulamenta-
¢ao e supervisao prudenciais dos sistemas financeiros.

Nao menos importante é distinguir as diversas modalidades de in-
ser¢ao nos mercados financeiros internacionais por parte dos paises
da regiao e a complementacao da agenda financeira e comercial inter-



| cAPITULO 2

Promocio da estabilidade dos
fluxos de capital para o
financiamento do desenvolvimento

A DRAMATICA INTENSIFICACAO dos fluxos financeiros inter-
nacionais nos ultimos anos foi acompanhada de uma tendéncia a di-
versificagao dos tipos de financiamento. Como se viu no capitulo an-
terior, na década de 1990 a América Latina e o Caribe receberam re-
cursos crescentes, sob a forma de investimentos estrangeiros diretos
(IED) e da expansao significativa do mercado internacional de titu-
los, créditos bancdrios a curto e médio prazos e investimentos nos
mercados aciondrios. Exceto pelos fluxos de investimentos estran-
geiros diretos, tais recursos foram altamente volateis. Os recursos
oficiais, bilaterais e multilaterais ajudaram a amenizar as oscilacoes
no financiamento, provendo recursos durante os periodos de “seca”
nos mercados privados de capitais. Por outro lado, a assisténcia oficial
para o desenvolvimento, que constitui uma fonte importante para os
paises de menor desenvolvimento relativo da regido, vem diminuin-
do de maneira persistente.

Ha evidéncias bem documentadas de que as mudancas na com-
posigao dos fluxos e sua variac¢ao ao longo do tempo tiveram origem,
em grande medida, nas fontes de recursos, sobretudo nos Estados
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Na verdade, os custos econdmicos e sociais da crise muitas vezes
acabam sendo permanentes ou duradouros. A trajetéria de cresci-
mento sofre um subito desvio, entre outros motivos devido a inter-
rupcao abrupta do processo de acumulacio e as perdas de capital,
tanto tangivel quanto intangivel (experiéncia, reputagao e contatos
comerciais das empresas}, no decurso da crise. A recuperacao acaba
tolhida durante anos, em decorréncia das crises financeiras nacio-
nais — cujos custos de salvamento continuam pairando, por muito
tempo, sobre as contas fiscais e quase-fiscais. Ademais, conforme as-
sinalado no capitulo anterior, os efeitos sobre os indicadores sociais
s30 assimétricos: os danos que se abatem sobre o trabalho, a pobreza
e a distribuigao de renda durante as crises sio rapidos, mas em con-
trapartida sua reversao ¢ lenta ou inexistente.

As politicas de gestao de crises financeiras dividem-se em duas
grandes vertentes. Na primeira, procura-se minimizar a probabilida-
de de sua ocorréncia, por meio de medidas preventivas. Na segunda,
parte-se do principio de que, por mais que os paises e a comunidade
internacional adotem boas politicas preventivas, as crises sempre
vao ocorrer e, portanto, ¢ importante dispor - em Ambito internacio-
nal e regional — de um leque de ferramentas para fazer-lhes frente.
Outro aspecto importante da administracao de crises é impedir a
ocorréncia de fendmenos de contdgio, que afetam outros paises,
mesmo os de bons fundamentos macroecondmicos, de maneira in-
justificada.

Sem duvida, essa distingdo é um tanto quanto artificial. Com efei-
to, um conjunto adequado de institui¢oes para gestao de crises é a
melhor garantia de que estas nao ocorrerao, ja que a criagio dessas
entidades teria o efeito de alterar as expectativas e o comportamento
dos agentes financeiros, de modo que as crises tenderiam a surgir
com menos frequéncia. Nesse sentido, estas sdo, em grande parte,
fruto de um comportamento reforgado pela inexisténcia de institui-
¢oes internacionais que normatizem a globalizacio das finangas.

Na primeira sec¢io deste capitulo, examinamos as origens das si-
tuacoes de risco ou vulnerabilidade e repassamos os principais efei-
tos macroecondémicos das entradas de capitais, insistindo nas licoes
extraidas das experiéncias recentes. A segunda é dedicada a anilise
dos aspectos internacionais da prevencio de crises. A terceira se¢ao
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mulacao de passivos pode ser considerada, pois, um procedimento
individual “racional”, derivado, em grande medida, do modo como
os atos dos varios agentes influenciam-se entre si.

Esses investidores de horizontes curtos continuam, assim, forne-
cendo fundos até que comecem a surgir expectativas de uma mudan-
ca de tendéncia iminente. A medida que aumentam o volume de ca-
pital colocado em um pais (ou regido) e o grau de dependéncia do de-
vedor em relacdo a novos fluxos (déficit em conta corrente, mais refi-
nanciamento de passivos proximos do vencimento ou liquidos),
cresce também seu grau de sensibilidade a qualquer noticia adversa.
De fato, apés um aumento consideravel dos precos dos ativos e da
moeda local, aliado a um endividamento externo crescente, a proba-
bilidade de uma mudanca de expectativas aumenta em ritmo expo-
nencial. Quando ocorrer essa mudanga, todos desejario ser os pri-
meiros a sair, para evitar perdas. A debandada subsequente ser3,
pois, do ponto de vista do comportamento individual desses agentes,
“racional”.

Nao ha ainda uma compreensio acabada de por que um determi-
nado pais entra na moda como receptor. As vezes é porque realizou
reformas estruturais que agradam aos mercados internacionais ou
atingiu um equilibrio macroecondmico que se percebe como susten-
tavel. Outras, porque seus termos de troca estio melhorando e nao se
espera que o fendmeno seja revertido em breve. Em alguns casos,
mesmo quando os operadores tém consciéncia de que o pais apresen-
ta desequilibrios insustentdveis (como no caso da Russia antes de
sua crise, em 1998), as entradas de capitais prosseguem porque,
como os mercados continuam liquidos, os agentes vislumbram a
possibilidade de se retirar antes que a crise se instale.

Em economias financeiramente abertas, como as dos paises lati-
no-americanos em sua maioria, o comportamento dos agentes nacio-
nais costuma agravar os desequilibrios causados pelos agentes finan-
ceiros externos. Em periodos de intenso influxo de capitais, as taxas
de juros mais altas nos mercados nacionais e as expectativas de reva-
lorizacao da moeda nacional tornam o endividamento externo muito
atraente — mas a reciproca € inevitavel quando a taxa de cimbio sofre
pressoes no sentido oposto. Durante os periodos de abundincia, os
investidores nacionais também alteram a composigao de seus port-
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(medida por M, dificilmente passa dos 5%, nas economias emergen-
tes essa proporcao pode situar-se entre 10% e 25% nos periodos de
tranquilidade {Tabela 2.1).

TABELA 2.1

Relagado entre os fluxos liquidos de capital® e m,, economias
desenvolvidas e emergentes selecionadas

(Porcentagem)
Pais 1990-1998 1990-1994 1995-1998
Argentina 22,0 25,5 18,2
Brasil 7,2 3,3 10,4
Canad4 3,1 4,2 1,7
Chile 18,6 18,9 19,2
Colombia 18,5 11,8 26,0
Equador 19,6 16,4 19,3
Estados Unidos 3,1 2,1 4,2
Indonésia 9,1 8,96 8,4
Japao 1,7 1,8 1,7
Malasia 11,2 13,2 6,3
México 18,9 23,8 12,9
Coréia do Sul 5,7 4,7 7,0
Suica 5,7 53 6,0
Venezuela 14,5 18,5 11,4

Fonte: Fundo Monetdrio Internacional, Estadisticas financieras internacionales, Washington,
D.C,, fevereiro de 2000.

4 Entradas ou saidas liquidas de capitais [saidas na Suiga e no Japao, entradas nos demais paises].

E muito dificil absorver entradas dessa magnitude sem que ocor-
ra uma desestabilizagao das economias receptoras. Normalmente, a
taxa de cambio real ¢ valorizada, o déficit em conta corrente sobe
mais do que o recomendavel, aumenta a oferta de moeda, os pregos
dos mercados de ac¢oes e imobiliarios elevam-se de maneira desme-
surada e a poupanga externa toma o lugar da interna. Quando se veri-
ficam esses fendmenos, o pais receptor penetra em uma zona de fra-
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e servigos “tradable”). Assim sendo, é fundamental criar tanto um
ambiente internacional menos propenso a produzir ciclos financei-
ros dessa natureza quanto instituicoes capazes de fazer frente a vola-
tilidade, quando esta se apresentar. E igualmente imperioso que as
autoridades macroecondmicas dos paises em desenvolvimento evi-
tem penetrar em zonas de vulnerabilidade no decorrer dos periodos
de euforia nos mercados internacionais de capitais — condicao sine
qua non para a obtencao de equilibrios macroecondémicos sustenta-
veis, capazes de fomentar um ambiente auspicioso para os investi-
mentos € o crescimento.

2. PREVENGAO DA CRISE: ASPECTOS INTERNACIONAIS

A incapacidade das institui¢des internacionais de proporcionar uma
estrutura apropriada de governanca para as transagoes internacionais
de capital fica a cada dia mais evidente. Nesses momentos, a comu-
nidade internacional mostra-se desprovida dos instrumentos neces-
sdrios para proporcionar ao sistema econdémico mundial, cada vez
mais globalizado, os bens publicos globais necessarios — como, por
exemplo, a estabilidade financeira internacional.? Do ponto de vista
da problematica aqui abordada, os trés elementos essenciais para as-
segurar uma oferta adequada desse “bem publico global” sao os se-
guintes: a} a coeréncia das politicas macroecondmicas das principais
economias e o desenvolvimento de uma estrutura normativa e de
sistemas de vigilancia (surveillance) das politicas macroecondémicas
nacionais de todos os paises; b} o desenvolvimento, em ambito inter-
nacional, de instituicoes financeiras apropriadas, capazes de preve-
nir a acumulagao excessiva de riscos financeiros; ¢) a capacidade de
resposta oportuna diante de eventuais crises que vierem a ameacar a
estabilidade financeira internacional. Como veremos mais adiante
neste mesmo capitulo, esses elementos também possuem dimen-
sOes regionais.

> A literatura sobre os temas que se seguem é abundante. Sobre o conceito de “bens pti-
blicos globais” aplicado ao sistema financeiro internacional, ver Helleiner [2000), Kaul,
Grunberg ¢ Stern {1999] ¢ Wyplosz (1999). Sobre a reforma financeira internacional,
ver, entre outros, FMI {1998, 1999 e 2000), ONU (1999-2000), UNCTAD {1998,
Alytiz ¢ Cornford (1999), Eatwell ¢ Taylor (2000], Eichengreen (1999], Fischer {1999},
Griffith-Jones e Ocampo (1999, Ocampo {1999a e 1999b) e White (2000).
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das politicas macroeconoémicas de cunho profilatico a serem adota-
das pelas economias em desenvolvimento.

Os critérios aqui expostos devem ser empregados no aprimora-
mento dos padroes de gestao macroeconémica que o FMI ja comecgou
a desenvolver. Tais padroes compreendem, atualmente, os codigos
de boas priticas de transparéncia fiscal e nas politicas monetaria e fi-
nanceira, aos quais possivelmente serdo acrescentados cédigos de
boas praticas na gestao das dividas publica e externa. De qualquer
modo, esses cddigos devem levar em conta dois principios basicos. O
primeiro é a manutencao da autonomia dos paises em desenvolvi-
mento na elaboragao de suas préprias politicas, inclusive na escolha
do regime cambial e do tipo de regulamentacao da conta de capitais
que se considerem apropriados para as condigdes nacionais (ONU,
1999; Ocampo, 1999). O segundo é a capacidade limitada desses pai-
ses para absorver normas complexas. Assim sendo, a adogao destas
deve levar em consideragao tanto as limitages institucionais de
cada pais ~ sobretudo no caso dos de menor desenvolvimento relati-
vo — quanto suas tradicoes de politica macroecondmica.

Como veremos mais a frente, outro dos objetivos dos paises em
desenvolvimento deve ser a adoc¢ao de esquemas de coordenagao e vi-
gilancia das politicas macroecondmicas de carater sub-regional e re-
gional. Essa questao vem ganhando importancia crescente na Améri-
ca Latina e no Caribe devido aos processos de integragido em curso e
aos fendmenos de contigio que caracterizam os mercados financeiros.

b) Estrutura institucional propicia
para a estabilidade financeira

A estabilidade financeira internacional requer também uma estrutu-
ra institucional de carater global adequada, que deve apresentar dois
elementos importantes: critérios minimos de regulamentagio e su-
pervisao prudenciais dos sistemas financeiros e padroes de forneci-
mento das informagoes necessarias para o bom funcionamento dos
mercados financeiros. A adocao de padroes em todas essas areas
cumpre o duplo objetivo de assegurar maior estabilidade dos siste-
mas financeiros nacionais, por um lado, e, pelo outro, de possibilitar
uma insercao mais estavel destes nos mercados internacionais.
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destes ultimos, por exemplo), o fornecimento de informagoes
transparentes contribui, sem duavida, para melhorar o funciona-
mento dos mercados.

Alguns observadores insistem em que uma das causas mais im-
portantes das crises recentes foi a falta de informagoes sobre os pai-
ses que receberam entradas vultosas de capitais. O argumento, po-
rém, é incorreto. Com efeito, em termos gerais, as informacoes basi-
cas sobre as condigbes macroeconémicas das principais “economias
emergentes” estavam disponiveis muito antes de se desencadearem
suas respectivas crises. Por outro lado, como ja vimos em uma se¢io
anterior, certos agentes individuais de horizontes temporais estritos,
mesmo de posse de informacoes adequadas, podem considerar racio-
nal a adocao de posturas geradoras de altos riscos, do ponto de vista
coletivo (Ffrench-Davis, 1999, cap. VIII.C). Nao se deve ignorar,
tampouco, o fato de que as mesmas informagoes podem ser interpre-
tadas de formas diversas em momentos distintos, dependendo das
expectativas dos agentes econémicos — 0 que certamente é o caso dos
agentes econdmicos mais bem informados (bancos de investimento,
agéncias de classificagao de riscos, organismos intergovernamentais
e 0s proprios governos). Em outras palavras, o problema basico € a
volatilidade das opinioes e expectativas dos agentes econémicos, nio
necessariamente as informagoes factuais em que se baseiam (Ocam-
po, 1999a; Eatwell e Taylor, 2000).

Naio obstante, as medidas com vistas a incrementar a qualidade,
quantidade e transparéncia das informacoes a disposi¢do dos agentes
econdmicos podem contribuir para aumentar a eficiéncia dos merca-
dos e a estabilidade dos fluxos de capital (Ahluwalia, 2000). Nesse
sentido, tém surgido varias iniciativas de relevo nos ultimos anos.
Uma delas é o desenvolvimento, pelo FMI, de padroes de qualidade e
oportunidade das informacoes econdmicas e financeiras fornecidas
aos mercados. Até o presente, cerca de meia centena de paises esta
tomando parte do empreendimento. O maior grau de homogeneida-
de das informagoes referentes a situagdo financeira e contabil das
empresas propicia também a correta interpretacao desses dados. Os
Padroes Internacionais de Contabilidade e Informacdo que vém sen-
do discutidos no ambito da UNCTAD constituem uma boa oportu-
nidade de atingir um maior grau de uniformidade contdbil entre os
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TABELA 2.3
Efeitos das alteracoes nas classificagées da Standard & Poors
¢ da Moodys sobre o comportamento do mercado
(Julho de 1998 a setembro de 2000)

a) Mudanga de rumo do mercado na dire¢do sugerida pelas modificagdes nas
classificagdes antes de seu anincio

Sim Nio Nao concludente
3 meses antes 12 5 -
1 més antes 6 11 -

b} Mudanga de rumo do mercado na diregdo sugerida pelas modificagoes nas
classificagdes depois de seu anuncio

Sim Nio Nio concludente
3 meses 5 12 -
1 més depois 6 10 1

Fonte: CEPAL, com base em dados da Merrill Lynch, Emerging Markets Debt Quarterly, outubro
de 2000.

Pelos motivos citados, os governos dos paises desenvolvidos, pro-
vavelmente com o apoio de institui¢des financeiras multilaterais,
devem estimular as entidades privadas a classificar o risco soberano
de acordo com parametros estritos e objetivos, de conhecimento pa-
blico. Tais principios podem servir de base para o estabelecimento de
estruturas de regulamentagao e supervisio de suas atividades, bem
como para o desenvolvimento de mecanismos de intercimbio de in-
formacoes entre elas ¢ os 6rgaos reguladores. Uma alternativa mais
radical seria a substituicdo da classificagao do risco soberano atual-
mente efetuada por essas agéncias por um sistema de classificagio
aplicado pelas entidades de supervisao dos paises em que sao feitas as
emissoes, obedecendo a parametros objetivos acordados em Ambito
internacional.
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3. POLITICAS PREVENTIVAS DOS PAISES RECEPTORES

Os paises receptores tém a responsabilidade de tomar providéncias
no intuito de evitar que os picos econémicos associados as entradas
intensivas de capitais acabem produzindo uma crise. As medidas
tém de ser orientadas, antes de mais nada, para a gestao desses perio-
dos de abundincia com claros critérios de prudéncia. Tal gestao deve
ser acompanhada da adoc¢ao de um regime cambial que concilie a es-
tabilidade da taxa de cAimbio real com uma dose de flexibilidade — de
modo a permitir a adaptacao a choques financeiros exdgenos - ¢ de
mecanismos de “autoprote¢do” perante perturbacoes externas desfa-
voraveis. O peso relativo dos diversos instrumentos ¢ medidas vai
variar conforme as peculiaridades estruturais e a tradicao macroeco-
nomica de cada pais.?

a) A gestio dos momentos de euforia
com base em critérios de prudéncia

O elemento primordial de toda politica de prevencao de crises € uma
gestao macroeconomica consistente e flexivel dos periodos de abun-
dincia — a qual deve ter por objetivo impedir que os agentes publicos
e privados acumulem dividas que, por sua magnitude, sejam insus-
tentaveis e evitar, igualmente, desequilibrios dos precos mais rele-
vantes, sobretudo da taxa de cAmbio e dos precos dos ativos nacio-
nais (financeiros e de bens iméveis). Conforme discutimos mais am-
plamente no Capitulo 4 deste documento, na esfera fiscal o objetivo
das autoridades deve ser a geracao de equilibrio e até de superavit es-
trutural das financas publicas, ajudando a fortalecer a capacidade de
poupanca da economia e conferindo as autoridades uma margem
mais ampla para a gestao anticiclica. Para tanto, ¢ necessario gerar
superavits fiscais durante os periodos de abundancia, preferivelmen-
te por meio de fundos de estabilizacdo das receitas publicas (tanto de
origem tributdria quanto oriundos das exportacdes de matérias-
primas, caso sejam relevantes), que confiram a liberdade necessaria
para mitigar as restricoes fiscais na fase de declinio subsequente e,
principalmente, evitar os efeitos das crises sobre os setores sociais

* Esses temas siao abordados de modo mais minucioso em CEPAL [2000d, cap. 8}.
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croecondmicas margens de acao para que adotem politicas moneta-
rias restritivas durante os periodos de abundancia e evitem valoriza-
¢oes insustentaveis da taxa de cambio. Os instrumentos permanen-
tes de regulamentacao prudencial - sobretudo os impostos ou encai-
xes correspondentes as entradas de capitais, cujo grau de rigor deve
acentuar-se ou reduzir-se ao longo do ciclo - sao preferiveis a alter-
nancia entre a livre entrada de capitais e os controles quantitativos
da saida de capitais em tempos de crise. De fato, tal sistema pode ser
absolutamente ineficaz se aplicado de maneira improvisada durante
uma crise, ja que, em vez de produzir os efeitos previstos, pode levar a
evasio maciga dos controles.

O Chile e a Colémbia tém uma experiéncia positiva com relagio
a gestao dos fluxos de capital por meio da imposi¢ao de encaixes nao
remunerados aos fluxos financeiros.® Os estudos disponiveis conclu-
em que esse instrumento teve efeitos positivos sobre a estrutura de
prazos do endividamento externo, por elevar o custo do endivida-
mento a curto prazo sem afetar os fluxos de prazo mais longo.’ Tais
estudos indicam que, também gragas aos encaixes, foi possivel redu-
zir substancialmente as entradas totais de capitais ou, o que é equi-
valente, proporcionar uma margem maior, de modo a aumentar de
modo sustentdvel as taxas de juros internas e/ou modificar as expec-
tativas de desvalorizacao; esses efeitos, contudo, sao mais controver-
s0s.' Na medida em que ocorre um remanejamento incompleto en-
tre os capitais de curto e de longo prazos (principalmente do lado da
oferta), os efeitos desse instrumento sobre a estrutura de passivos de-
veriam redundar também em uma reducio da entrada de capitais.

Ja se postulou que o aprimoramento da regulamentacao e super-
visdo prudenciais dos sistemas financeiros seria um substituto da re-
gulamentacio prudencial dos fluxos de capital (Mishkin, 1999). E

8 Até maio de 2000, o Chile exigia, também, que as entradas provenientes de investi-
mentos em agoes e investimentos diretos permanecessem no pais durante um ano. Por
sua vez, a Colombia exerce controle direto sobre esses investimentos.

? Agosin e Ffrench-Davis (2000]; Agosin {1998); Larrain, Laban e Chumacero (1997);/
Le Fort e Lehmann [2000); Barrcra e Cardenas (1997); Ocampo e Tovar (1999) e Villare
Rincén (2000].

Y Ver também, a esse respeito, Valdés-Prieto e Soto {1998) e de Gregorio, Edwards e Val-
dés (2000).
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como uma “politica de passivos”. Nao ajuda, porém, a suavizar os ci-
clos do financiamento a médio prazo. Pelo contrario, as flutuacoes
esperadas da taxa de cAmbio real podem acentud-las (Ffrench-Davis
e Ocampo, 2000].

A regulamentacio e supervisao prudenciais podem converter-se,
de qualquer modo, em um bom instrumento para evitar o crescimen-
to desmedido do crédito interno durante os periodos de abundancia.
Para tanto é preciso, porém, administrar esses instrumentos com
critérios anticiclicos claros ([CEPAL, 20004, cap. 8), de modo a supe-
rar os efeitos prociclicos exercidos pelos critérios tradicionais {inclu-
sive os de Basiléia) quando aplicados a esse 4ambito. Com efeito, em
épocas de tranquilidade, os lucros obtidos pelos intermediarios faci-
litam o incremento do capital e, assim, ampliam sua capacidade cre-
diticia — ao passo que o superendividamento dos agentes nao finan-
ceiros s6 se manifesta tardiamente no cumprimento de suas obriga-
coes e, portanto, no valor das provisoes. J4 em tempos de crise, a re-
dugio dos lucros, o maior nimero de empréstimos vencidos na car-
teira e 0 aumento das provisoes afetam a capacidade de crédito das
entidades financeiras, o que pode repercutir na liquidez e, logo, no
cumprimento das obrigacoes crediticias das empresas. Esse compor-
tamento é acentuado pelos ciclos de precos dos ativos: durante as fa-
ses de tranquilidade, as acoes e os bens imobilidrios usados pelos de-
vedores a titulo de garantia dos empréstimos contraidos valori-
zam-se imensamente e acabam sustentando empréstimos excessi-
vos; nos periodos de recessio, ocorre o inverso.

Esses fatores devem ser levados em consideragao na elaboracdo
dos instrumentos de regulamentacao e supervisio prudenciais dos
intermedidrios financeiros. Durante os periodos de euforia, a anélise
das necessidades de capital e/ou as normas que regem a classificagdo
de riscos deveriam ser mais rigorosos, assim como a supervisio, so-
bretudo de entidades financeiras cujas carteiras apresentem um cres-
cimento acelerado. Ademais, pode-se optar por restringir o valor das
acoes e dos bens imdveis passiveis de serem utilizados como garanti-
as de empréstimos. Nos periodos recessivos, por sua vez, ¢ importan-
te evitar que o cumprimento das normas reguladoras acentue a res-
tricao crediticia e a iliquidez dos agentes — contribuindo, assim, para
a qualidade da carteira do sistema financeiro.
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ta de capitais — em grande medida, ex6genas. Nesse sentido, os regi-
mes extremos nao solucionam os dilemas mencionados no paragrafo
anterior; pelo contrario, recusam-se a responder as demandas en-
frentadas pelo regime cambial.

Mesmo no caso de politicas macroecondémicas nacionais que se
inclinem a uma baixa inflagdo, um regime de cimbio flutuante pro-
duz uma grande volatilidade tanto da taxa de cAmbio nominal quan-
to da real, em um mundo em que os capitais sao intrinsecamente vo-
lateis. Uma abundincia excessiva de capitais pode ocasionar feno-
menos de “doenca holandesa” nos periodos de abundancia, cujos efei-
tos podem ser duradouros. Em termos mais genéricos, a instabilida-
de do cimbio produz incentivos instdveis nos setores produtores de
bens e servigos supérfluos — o que pode desestimular os investimen-
tos nestes altimos e, assim, solapar o crescimento econémico. Por
outro lado, diante de desequilibrios substanciais da moeda, as flutua-
coes cambiais exibem efeitos de riqueza prociclicos [ganhos por valo-
rizacao nos momentos de abundancia e perdas por desvalorizagio
durante as crises), que acentuam as oscilagoes do ciclo econémico.
Nos paises menores, a pouca profundidade do mercado cambial pode
ocasionar pressoes intensas diante de mudangas das expectativas de
uns poucos agentes dominantes, cujos efeitos sobre a atividade eco-
noémica e o nivel dos precos podem ser intensos, dados os elevados
coeficientes de abertura externa.

A grande vantagem da 4ncora nominal é que, quando acompanha-
da de politicas fiscais prudentes, o cimbio real permanece estiavel. No
entanto, em iniimeras ocasioes a estabilidade desse prego macroeco-
noémico s6 ¢ obtida se, durante a transigao, a taxa de ciAmbio ja tiver
passado por uma supervalorizagao. Por outro lado, a volatilidade dos
fluxos de capital tende a restringir a estabilidade da atividade interna
dos paises que adotam regimes desse género — o que fica ainda mais
evidente quando a dncora nominal é adotada em conjungdo com um
currency board.!! Esse problema constitui um grande desafio para os

' Nesse caso, 0 Banco Central renuncia explicitamente a politica monetaria, ou mone-
tizando os aumentos nas reservas internacionais ou restringindo a liquidez quando es-
tas se contraem. Quando se adota uma ancora nominal sem currency board, o Banco
Central conserva a possibilidade de anular os efeitos monetérios das alteragoes nas re-
servas internacionais.
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c) Mecanismos de “autoprotecio”

Uma forma de prevenir crises é manter reservas (atuais ou contin-
gentes) adequadas para enfrentd-las. A existéncia dessa forma de
“autoprote¢do” tem o efeito de desestimular ataques especulativos a
moeda nacional — ajudando, portanto, a impedi-los.

A acumulacio de reservas internacionais pode ser, porém, um
processo bastante dispendioso, ja que — como demonstraram as cri-
ses recentes — as saidas liquidas de capitais podem chegar a represen-
tar varios pontos percentuais do PIB. Em uma crise aguda o bastante,
os proprios agentes nacionais podem substituir macicamente sua de-
manda por ativos liquidos por ativos denominados em moeda es-
trangeira. Em termos mais gerais, o problema bésico € que o custo de
oportunidade das reservas internacionais € alto: sdo ativos de baixa
rentabilidade social. Ainda assim, ndo ha duvida de que os niveis de
reservas internacionais devem ser maiores nos paises integrados aos
mercados internacionais de capitais que nos de contas de capital
mais fechadas.

Alguns paises (como Argentina, México e Indonésia) procuraram
a "autoprotecao” mediante a negociacao de linhas de crédito contin-
gentes junto aos bancos internacionais privados, pelas quais pagam
uma comissio (equivalente a uma opcao de compra). E uma alterna-
tiva interessante e talvez menos cara que a manutencao de altos ni-
veis de reservas. Nao obstante, o mercado para linhas e crédito desse
género ainda é incipiente, e as quantias disponiveis podem acabar
sendo mais uma vez insuficientes no caso de crises agudas, sobretu-
do aquelas caracterizadas por fen6menos de contagio.

Por conseguinte, a autoprotecdo, ainda que necessdria e conveni-
ente, € dispendiosa e, pois, menos completa que os esquemas de pro-
tecao coletiva —no caso, com a provisio da liquidez internacional ne-
cessaria mediante instrumentos multilaterais.

4. A ADMINISTRACAO DAS CRISES

Por mais acertadas que sejam as politicas preventivas adotadas em
ambito internacional e nacional, é inquestiondvel que as crises conti-
nuarao ocorrendo. Para fazer-lhes frente, é necessario, pois, criar me-
canismos multilaterais adequados para administra-las. De fato, a



PROMOCAOQ DA ESTABILIDADE DOS FLUXOS DE CAPITAL... 83

maneira incondicional,'* carece de recursos para fazer as vezes de
Banco Central dos bancos centrais. Tampouco possui autoridade para
assegurar-se de que podera recuperar os fundos emprestados. Embora
o principal mecanismo de mobilizacio de recursos em condicoes ex-
cepcionais (0s acordos de empréstimo firmados com as principais na-
¢oes industrializadas) tenha sido ampliado durante a tGltima crise, os
recursos a disposi¢cao do Fundo ainda sio limitados — por isso tém sido
complementados, nas conjunturas mais dificeis, com recursos ad hoc
de carater bilateral. A incerteza decorrente dessa variedade de meca-
nismos de financiamento reduz sua capacidade de emitir sinais de
confianca, sobretudo diante de crises cuja magnitude e velocidade de
propagacio vém sendo muito superiores as de outrora.

Por outro lado, apds a crise mexicana o FMI instituiu o Mecanis-
mo de Financiamento de Emergéncia, que o faculta a atuar com mai-
or rapidez em caso de crises graves, além de dois servigos adicionais:
o Servico Suplementar de Reservas, para necessidades de financia-
mento excepcionalmente grandes, e a Linha de Crédito Contingente
(LCC), que visa a auxiliar os paises que enfrentam fendémenos de
contagio financeiro. O primeiro esta sujeito aos tradicionais acordos
stand-by e ja foi utilizado. Para ter acesso a LCC, os paises devem ter
tido avaliacoes positivas nas consultas anuais realizadas dentro do
referencial do Artigo IV do Convénio Constitutivo do Fundo e ter
adotado alguns dos padroes mencionados na segunda secao deste ca-
pitulo, entre outras condigdes. O desembolso dos recursos corres-
pondentes estd condicionado também a assinatura de um acordo
contingente. Considerando-se a indefini¢ao que ainda paira sobre al-
gumas das condigoes dessa linha, o possivel sinal negativo que se es-
tard enviando aos mercados caso se recorra a ela e o valor modesto
dos recursos disponiveis, nao admira que nenhum pais tenha solici-
tado, até o momento, permissio para utiliza-la.

A natureza da condicionalidade dos programas do FMI tem sido
objeto de uma agitada controvérsia nos Gltimos anos. Argumen-
ta-se, em primeiro lugar, que a condicionalidade macroeconémica

% A criagdo de direitos especiais de saque (DES) ¢ uma forma de emitir meios de paga-
mento, mas, para tanto, € necessaria a anuéncia explicita do Diretério do Fundo a cada
instancia, com uma maioria de 85% dos votos. A tltima vez em que se emitiram DES foi
em janeiro de 1981,



PROMOGAO DA ESTABILIDADE DOS FLUXOS DE CAPITAL... 85

A luz dessas consideragdes, ¢ evidente que a capacidade do FMI
de prover liquidez externa durante os momentos de crise deve ser
ampliada. Entre os servigos que devem ser objeto de especial atengao
estao aqueles que visam proteger paises com bons fundamentos eco-
nomicos de ataques especulativos, evitando a propagacio das crises
financeiras por contagio. A mera existéncia de um servi¢o dessa na-
tureza, dotado de meios pecuniarios suficientes, modificaria o regi-
me internacional e o comportamento dos agentes. Para que o Fundo
possa desincumbir-se de suas fungoes, precisa dispor de mais recur-
sos flexiveis. As condigdes de acesso a suas varias linhas de crédito
também devem sofrer uma redefinigao.

A despeito das dificuldades de ordem técnica e politica, os poten-
ciais beneficios dos servigos financeiros multilaterais a disposicao
dos paises que enfrentarem fugas de capital capazes de desestabilizar
suas economias sao grandes o bastante para que a comunidade inter-
nacional continue procurando as melhores maneiras de aperfei-
¢od-los ou desenvolvé-los |ver, a esse respeito, as propostas de William-
son, 1996; Ezekiel, 1998; e Ahluwalia, 1999, entre outros). Os servi-
cos correspondentes devem ser de rapido acesso e contar com recur-
sos suficientes para poderem sair em socorro dos paises atingidos.
Seguindo o padrao estabelecido pelas linhas de crédito recentes, os
empréstimos outorgados devem ser a prazos mais curtos e a taxas de
juros mais altas que os das linhas tradicionais do FMI - incentivando
0s usudrios, assim, a quitar suas dividas o mais rapidamente possi-
vel. Nao obstante, devem ser renovaveis, visto que os dados disponi-
veis indicam que os mercados nao retornam rapidamente a normali-
dade.

Quando houver provas concludentes de desajustes macroecono-
micos decorrentes de politicas nacionais, o acesso a recursos multi-
laterais deve ser submetido a condicionalidade. No entanto, diante
das ultimas controvérsias, a conveniéncia de esta ser ampliada para
além dos terrenos tradicionais da politica macroecondmica e finan-
ceira é questionavel e deve ser, portanto, objeto de uma negociacgao
explicita de cunho multilateral.

Nos programas mais recentes tem valido o principio de que os
programas macroecondémicos adotados dentro da esfera do FMI de-
vem levar em consideracao os efeitos desses programas sobre os seto-



PROMOGCAO DA ESTABILIDADE DOS FLUXOS DE CAPITAL... 87

liquidez permanente com base nesse mecanismo. Qutra opgao seria
a realizagio de emissoes exclusivamente em favor do pais membro
atingido pela crise, e que 0s DES fossem restituidos ao Fundo e anu-
lados uma vez superada a crise. A terceira possibilidade é que o Fun-
do emita DES em seu proprio favor, para uso nos momentos de crise.
Essas duas ultimas opgoes exigiriam emendas aos artigos do FMI.1¢
Sem duvida, o maior uso dos DES no sistema financeiro internacio-
nal é um fim em si mesmo, amplamente defendido pelos paises em
desenvolvimento, e nao deve ser condicionado a adogao de linhas de
crédito especificas.

b) Regras multilaterais para a suspensao
e renegociacdo da divida externa

A alternativa ao financiamento de emergéncia é uma moratoria de
pagamentos que, em sua forma mais extrema, envolveria uma rene-
gociacao entre o devedor e seus credores, com vista a reprogramacio
e, talvez, a reducao das dividas. Por motivos 6bvios, esse € um rumo
que poucos paises desejam tomar, por implicar o rompimento das re-
lagbes normais com os credores. A recuperagao da credibilidade no
ambito dessas relagoes pode ser um processo lento e custoso. Somen-
te os pafses que enfrentaram situagoes criticas adotaram solugoes
desse tipo.

Por outro lado, a conveniéncia de se estimular o setor privado a
tomar parte da solugao dos problemas de endividamento ¢ fugas de
capital associados as crises financeiras tem sido objeto de amplo con-
senso nos ultimos debates. Nio havendo essa participagao, a distri-
buicao dos custos das crises recai excessivamente sobre os devedo-
res, os problemas de risco moral por parte dos credores acabam sendo
mais graves e a necessidade de recursos para o enfrentamento das cri-
ses eleva-se a niveis excessivos. De qualquer forma, é importante res-
saltar que tais esquemas devem ser vistos como complementos e nao
substitutos do financiamento emergencial, sobretudo quando a ori-
gem das dificuldades enfrentadas for de ordem estritamente tempo-

16 Ver variagoes da primeira dessas propostas em ONU {1999}, Council on Foreign Rela-

tions (1999], Meltzer et al. {2000} e Camdessus {2000). Sobre as duas ultimas, ver Eze-
kiel (1998} e Ahluwalia (1999}.
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alheios a sua vontade, ou a declarar unilateralmente uma moratéria
de maior alcance, caso a capacidade de pagamento seja claramente
insuficiente. Tais cldusulas devem ser de carater universal, aplican-
do-se também aos contratos de divida assinados por paises industria-
lizados — a fim de evitar que os mercados castiguem, com taxas de ju-
ros mais altas ou um acesso mais restrito aos recursos, os paises que
venham a adota-las.!” As suspensoes provisorias de pagamentos po-
deriam ser estendidas as saidas de capital.

Por mais dificil que seja conceber um esquema alternativo a de-
claracao de dificuldades por parte de um pais devedor, o FMI pode en-
volver-se, recomendando aos paises que facam uso desse mecanismo
e talvez corroborando as moratérias, sobretudo as mais permanen-
tes, a fim de legitima-las ~ o que também pode ser importante para
evitar problemas de “risco moral” por parte dos devedores, ou seja,
declaracgoes de moratéria injustificadas (problema que, como obser-
vamos no inicio desta secio, provavelmente € irrelevante). Alguns
analistas entendem que o Fundo, através de seu Artigo VI, ja esté fa-
cultado a tomar algumas medidas desse género. Nao obstante, ele
deveria insistir nos empréstimos para os paises que, embora tenham
atrasado seus pagamentos, estiverem empreendendo esforgos na di-
recdo certa (leading into arrears), visto que essa pratica contribui para
que os credores cooperem com a resolucido da crise.

A existéncia de cldusulas de suspensio temporaria de pagamen-
tos poderia contribuir para a reducao do excesso de entradas de capi-
tal durante as fases de euforia, ja que permitiria a credores e investi-
dores apreender mais amplamente os riscos de iliquidez ou insolvén-
cia dos paises receptores. Entretanto, tal solucdo nao estd isenta de
custos, que provavelmente assumiriam a forma de taxas de juros
mais altas.

Para resolver o segundo dos problemas observados, seria conve-
niente elaborar mecanismos de arbitragem multilateral aos quais
possam recorrer as partes para solucionar controvérsias nos proces-
sos de refinanciamento ou renegociacdo da divida. Além disso, seria
interessante incentivar a opcao por acordos flexiveis, que permitam a

'7 T4 ha precedentes significativos da introdugio obrigatéria de clausulas dessa natureza
em contratos de divida, sobretudo nas emissoes de titulos no mercado britanico {Grif-
fith-Jones, 1998].
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melhor coordenagao das politicas macroecondémicas das economias
latino-americanas e caribenhas poderia auxiliar na prevencao de cri-
ses e evitar sua disseminagdo. Tal coordenagio pode compreender
aspectos variados como a adogao de padroes comuns no tocante as
politicas fiscais e monetdrias, de praticas comuns em termos da re-
gulamentagao e supervisao prudenciais dos intermedidrios financei-
ros, de eventuais acordos quanto a gestao cambial e, a longo prazo, de
possiveis moedas comuns. Os paises da regido ja deram seus passos
iniciais na primeira dessas dire¢oes, dentro do contexto dos proces-
sos de integracdo sub-regional.

Os mecanismos regionais também podem colaborar para a solu-
cao dacrise. Naverdade, a regido tem uma das experiéncias mais inte-
ressantes nesse sentido, o Fundo Latino-americano de Reservas
(FLAR). Esse Fundo tem uma histéria de 20 anos a servigo da Comu-
nidade Andina, proporcionando volumes substanciais de recursos aos
cinco paises membros (Bolivia, Colémbia, Equador, Peru e Venezue-
la). Para os paises de menor tamanho (Bolivia e Equador], o FLAR tem
sido um credor tao importante quanto o FMI. Com a recente incorpo-
racdo da Costa Rica, o FLAR deu inicio a um processo de ampliagio
para nagoes latino-americanas de fora da Comunidade Andina, visan-
do ao fortalecimento e maior alcance da instituicao (FLAR, 2000).

No dmbito internacional, a proposta mais ambiciosa nessa frente
foi a da criacao de um Fundo Monetario Asidtico, discutida, por ini-
ciativa do Japao, na reuniao do FMI em Hong Kong em novembro de
1997 (Hamada, 2000]. Essa idéia foi recentemente sintetizada, em
maio de 2000, no acordo a que chegaram 13 paises asiiticos (0s
membros da Associagao das Nagoes do Sudeste Asidtico - ASEAN -
mais a China, a Coréia do Sul e o Japao) para firmar contratos de
swap entre seus bancos centrais (Park e Wang, 2000).

Quanto ao fato de o contdgio financeiro possuir um forte compo-
nente regional, a existéncia dos fundos regionais teria vantagens sig-
nificativas em relagdo a uma arquitetura constituida exclusivamente
por um fundo global (ver Agosin, 2000b; Mistry, 1999; Ocampo,
1999; CEPAL, 1999b). A primeira delas consistiria na possibilidade
de modificar as expectativas e 0 comportamento dos agentes financei-
ros em relacdo a regidio como um todo, prevenindo, assim, o conta-
gio. Contando com maiores reservas internacionais — provenientes
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Os fundos regionais poderiam ser reconhecidos pelo FMI como
parte integrante do sistema financeiro internacional. Assim concebi-
dos, tornar-se-iam, em parte, intermedidrios entre o Fundo e cada
pais. Em situacoes de crise, os fundos regionais teriam acesso aos re-
cursos do FMI de maneira bastante automatica. Caso um novo servico
contingente do Fundo fosse financiado mediante a emissao de DES,
tais fundos teriam autorizacao para adquirir DES com moedas nacio-
nais dos membros, emprestando-os em seguida aos paises em crise.

Cabe observar que o esquema proposto de uma rede de institui-
¢oes ja existe no caso dos bancos de desenvolvimento. Com efeito,
hoje atuam nessa frente, de maneira complementar, o Banco Mun-
dial, o Banco Interamericano de Desenvolvimento e quatro bancos
sub-regionais {a Corporacio Andina de Fomento, o Banco Cen-
tro-americano de Integracio Econdmica, o Banco de Desenvolvi-
mento do Caribe e 0 FONPLATA].
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tribuicdo para o desenvolvimento das economias da regido. Ao anali-
sar 0s recursos oficiais, examinamos também os problemas relacio-
nados ao financiamento do desenvolvimento sustentavel e a iniciati-
va internacional para os paises pobres muito endividados.

1. FORTALECER A CAPACIDADE EXPORTADORA
A FIM DE ACELERAR O CRESCIMENTO E REDUZIR
A VULNERABILIDADE EXTERNA

O fortalecimento da capacidade exportadora é a primeira providéncia
a tomar para atingir um nivel adequado de recursos externos
(CEPAL, 1998b e 2000d). Ela contribui para o desenvolvimento me-
diante o financiamento das necessidades de importacdo (mitigando,
provisoriamente, as restricoes que estas podem vir a impor ao cresci-
mento econdmico) e, por outra, por meio da reducdo da vulnerabili-
dade externa.

Apesar dos esforgos consideraveis envidados no intuito da diver-
sificacdo de produtos e mercados nas tltimas décadas, as exporta-
¢oes das economias da América Latina e do Caribe ainda exibem
uma elevada concentragao em produtos basicos. Com excegio do
Meéxico e de algumas economias caribenhas nas quais os servigos sio
a principal fonte de entrada de capitais, os paises da regido, conquan-
to tenham reduzido a proporcao do valor de suas exportacoes corres-
pondente a produtos basicos e de bens intensivos em recursos natu-
rais (commodities industriais), continuam apresentando uma gran-
de dependéncia desse género de produtos [Tabela 3.1).

Tamanho grau de concentragao implica uma grande vulnerabili-
dade em relacdo as flutuacgoes dos precos externos de suas exporta-
¢oes, como ilustra a Tabela 3.2 - que mostra que, em média, as flutua-
¢oes em torno dessa tendéncia foram maiores durante a década de
1980 que a de 1990; a variagao dos valores unitarios de exportagao
também foi sistematicamente maior do que a dos valores unitarios
de importaciao. Também se percebe que a variacio é maior entre 0s
paises de menor desenvolvimento relativo da regido, o que determi-
na maior instabilidade das receitas provenientes do comércio exte-
rior e afeta os niveis de investimento e crescimento.



INSERCAO COMERCIAL. .. 97

frutos esperados. Sao importantes, assim, as politicas com vistas a
enfrentar o risco associado as variagdes dos mercados externos. Para
que todos esses esforcos cumpram seus objetivos, € preciso dispor de
um acesso adequado aos mercados externos. Esses temas sdo com-
plementados por algumas rapidas consideragoes a respeito da me-
lhor maneira de aplicar as remessas dos emigrantes.

TABELA 3.2
Variacdo dos valores unitdrios de exportacdo e importacdo
¢ dos termos de troca

(Porcentagens)?
Valor unitdrio das Valor unitirio das Termos de troca
exportacoes importagoes

1980- 1990- 1980- 1980- 1990- 1980- 1980- 1990- 1980-
1989 2000 2000 1989 2000 2000 1989 2000 2000

GruppA 73 34 55 37 22 30 90 39 6,5
GrapoB 40 33 35 23 21 22 51 32 40
GrupoC 47 31 39 26 1,7 20 62 2,9 45

Fonte: CEPAL, Panorama de la insercion internacional de América Latina y el Caribe, Edicidn
1998 (LC/G.2038-P), Santiago do Chile, marco de 1999. Publicacao das Nagoes Unidas, N° de ven-
da S.99.11.G.3; Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe, 2000
{LC/G.2123-P), Santiago, Chile, dczembro de 2000. Publicagiao das Nagoes Unidas, N° de venda
S.00.11.G.138.

1 Estimado como a porcentagein de desvio absoluto médio e relagio aos valores de tendéncia, me-
dida segundo a média mével de trés anos.

a) Criacdo de um ambiente de fomento as exportacoes

Trés componentes fundamentais para a criagio de um ambiente favo-
ravel as exportacoes sa0 a manutencio de taxas de cimbio real compe-
titivas e estaveis, a eliminacao de distor¢des que discriminem as ex-
portacoes e o desenvolvimento de condicoes de eficiéncia sistémica.

A peca central de toda politica de fomento as exportagdes ¢ uma
taxa de cAimbio competitiva e estavel. Com efeito, ¢ muito dificil que
outras medidas consigam neutralizar os efeitos negativos sobre a
rentabilidade das exportacoes que decorrem de taxas de cAmbio reais
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qual incidam politicas que promovam a difusio e adaptagao de tecno-
logias. Outras pegas importantes da competitividade externa, porém,
sao o nivel de eficiéncia da infra-estrutura de exportacdo [sistemas de
transporte, portos, sistemas de armazenagem e assim por diante), o
desenvolvimento de complementaridades entre as empresas exporta-
doras e as cadeias produtivas por elas compostas e a eliminagio de
obstdculos, especialmente por meio da simplificacio dos tramites.

b) Politicas de apoio ativo as exportacoes

Com relagio ao apoio as exportagoes, tém sido fundamentais as medi-
das voltadas para a identificacio da demanda externa e a promogao da
oferta exportavel nos mercados externos. Essa tarefa cabe tradicional-
mente aos organismos publicos de promog¢ao, mas recentemente o se-
tor privado também tem se aventurado na prestacio de servicos de
apoio as exportagoes. Os organismos publicos ou associagoes privadas
podem ainda desempenhar papel consideravel na promocio de vdrias
formas de parceria entre os exportadores, conforme os tipos de produto
ou mercados de destino, de modo a aproveitar as economias de escala e
as externalidades proporcionadas por sua presenga conjunta nos merca-
dos externos — atividades particularmente importantes para as peque-
nas e médias empresas em suas incursoes nos mercados externos.

O segundo elemento basico nessa 4rea é o desenvolvimento de
mecanismos adequados de financiamento e seguro pré e pés-embar-
que. Apesar da importancia dessas questoes, sobretudo para as peque-
nas e médias empresas, que nio tém acesso a empréstimos no exte-
rior, seu desenvolvimento apresenta notérias deficiéncias na maioria
dos paises da regiao, com algumas excec¢Oes — como € o caso do Banco
de Comércio Exterior  BANCOLDEX], na Colémbia, e, no México, do
Banco Nacional de Comércio Exterior ( BANCOMEXT), assim como
a crescente importancia que o governo brasileiro vem dando a essa
matéria. Cabe assinalar que o financiamento das empresas exportado-
ras é compativel com os acordos da Rodada Uruguai, desde que nao
haja subsidios para as taxas de juros.

Um tipo de atividade que nao recebe incentivo suficiente € a cria-
¢ao de bancos de investimentos ou outras entidades privadas especia-
lizadas na canalizacio de capital de risco para novas empresas ou ativi-
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internos da volatilidade externa e, em geral, scus efeitos sobre a esta-
bilidade da renda dos produtores e/ou receitas publicas tém sido ava-
liados de maneira positiva. Nao obstante, também tém sido objetos
de criticas ocasionais por ndo isolarem totalmente o pais em relagio
a tais flutuagoes — objetivo que nao s6 é impréprio, uma vez que nao
convém alienar os produtores nacionais das tendéncias dos pregos
internacionais, como também redundaria em sua nio-sustenta-
bilidade financeira.

No terreno da protecao externa, houve diversas tentativas de re-
ducao das flutuagoes nos precos de exportagdo por meio de acordos
entre produtores e consumidores, esquemas de estoques regulado-
res (buffer stocks), esquemas de tarifas variaveis e juntas comerciais.
Em termos multilaterais, durante a IV Conferéncia das Nagdes
Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento ([UNCTAD), realizada
em 1976, aprovou-se um Programa Integrado de Produtos Basicos e
reconheceu-se a necessidade de que os governos negociassem um
Fundo Comum para os Produtos Bésicos, a fim de viabilizar instru-
mentos financeiros capazes de dar sustentacio a acordos individuais
de estabilizagdo de precos. As negociacoes para a aprovagao e ratifi-
cacao desse fundo foram arduas devido a discrepincias entre os
grandes paises industrializados — e, embora o acordo tenha sido for-
malmente firmado em fins da década de 1980, os acordos por pro-
dutos ja haviam caducado, tinham deixado de ser aplicados ou suas
fungdes de estabilizacao de precos haviam sido significativamente
reduzidas.

Mais recentemente, a utilizacao desses instrumentos de merca-
do para a administracao de riscos voltou a despertar interesse, e su-
geriu-se que as agéncias de financiamento multilateral deveriam
desempenhar o papel de intermedidrios entre os provedores desses
instrumentos e as entidades, nos paises em desenvolvimento, que
nao tém acesso a eles. O emprego desses instrumentos de apoio as
exportagoes da regido na escala apropriada - sobretudo em termos
de custo — ainda estd por se estabelecer. Essas alternativas podem
ser onerosas principalmente para os paises com grande concentra-
¢ao de exportacoes e/ou demasiado expostos a flutuagdes regionais
sistémicas.
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gido. E importante assinalar que, conquanto tais medidas prejudi-
quem apenas uma pequena parcela do comércio, desestimulam ou-
tras iniciativas de exportacao por criarem um consideravel grau de
incerteza quanto a continuidade do acesso aos mercados de acordo
com regras estaveis. Por outro lado, as tarifas adicionais cobradas
como medida antidumping sao, em geral, muito mais altas que o ni-
vel tarifario médio.

TABELA 3.3

Existéncia de tarifas abusivas no setor agricola nos principais
mercados de destino apés a Rodada Uruguai

Porcentagens de Nimero de
posicoes tarifirias posigoes tarifarias Produtos
com tarifas com tarifas com tarifas
Mercado superiores a 12%  superiores a 100% abusivas
Uniao Européia 45 33 > 200%: carnes,
suco de uva
Japao 40 146 > 300%: manteiga,
trigo, amendoim,
arroz
Estados Unidos 19 26 > 100%:
amendoim, tabaco,
derivados do
tabaco
Canada 11 68 > 200%: leite em

po, manteiga,
queijo

Fonte: Elaborado com base na Conteréncia das Nagoes Unidas sobre Comércio e Descenvolvi-
mento/Organizagio Mundial do Comércio (UNCTAD/OMC), The Post-Uruguay Round Tariff
Environment for Developing Country Exports: Tariff Peaks and Tariff Escalation
(TD/B/COM.1/14/Ver.1), Genebra, 28 de janeiro de 2000.

Outras barreiras que discriminam na pratica as exportacoes regio-
nais sao os critérios técnicos, sanitarios e fitossanitarios. Conquanto
também eles tenham sido objeto de uma maior regulamentacio
multilateral, sua aplicacao pelos paises desenvolvidos redunda, mui-
tas vezes, em exigéncias de dificil cumprimento pelas nacoes em de-
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areas de orientacdo de politicas, associadas, respectivamente, aos
custos de envio, ao potencial uso produtivo desses recursos e a capa-
cidade organizadora e empresarial dos migrantes.

1) Custos do envio das remessas

A inexisténcia de mecanismos formais e competitivos para o envio de
remessas permite que as agéncias especializadas desvalorizem a taxa
de cAmbio pela qual as remessas sdo enviadas e cobrem comissoes ele-
vadas pelo servico. Isso resulta em altos custos para o envio de remes-
sas, o que limita o poder de compra e poupanca das familias destinata-
rias. Embora com algumas variagdes de um pais para outro, ja se suge-
riu regulamentar esse mercado mediante a promogao da concorréncia
— seja pelo incentivo a participacdo de agéncias financeiras formais
nos envios, conferindo transparéncia as condi¢des de expedigao (co-
missoes e taxa de cimbio}, pelo aumento do poder de negociagao dos
emigrantes através de sua organizacao, pelo recurso a organizacoes
nio-governamentais para criar aliancas ou pelo aproveitamento, quan-
do for o caso, das vantagens da internacionalizac¢ao dos bancos e do de-
senvolvimento de instrumentos idoneos, como contas em ddlares e
cartoes de crédito que possam ser pagos nos Estados Unidos.

2) Uso produtivo das remessas

Apesar da importancia dessa fonte de recursos, chama a atencao o
fato de que, ao contrario do que ocorre com as exportacoes e 0s inves-
timentos estrangeiros diretos, ndo existem, com relaciao as remes-
sas, politicas publicas de incentivo. De fato, nao hd uma politica re-
gional que considere os focos de expulsao da populacdo como unida-
des em que o migrante ¢ sua familia possam converter-se em agentes
de desenvolvimento, dedicando parte de sua capacidade de poupanca
a projetos que confiram dinamismo a essas regides. H4 evidéncias
significativas de que isso pode gerar resultados satisfatérios, ja que,
nas ocasides em que essa capacidade de poupanga foi devidamente
canalizada, obtiveram-se respostas positivas. Existe, pois, um vasto
potencial de desenvolvimento financeiro e produtivo, que compreen-
de a adaptacio e o aprofundamento de esquemas que combinem re-
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GRAFICO 3.1

América Latina: Fluxos de endividamento a longo prazo
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TABELA 3.4
Assisténcia oficial liquida para o desenvolvimento
recebida pela américa latina e caribe

(Milhées de dolares)

1994 1995 1996 1997 1998 AOD/PIB

1997 (%)

Grupo A 3.026 3.570 3.546 2.853 2.793 3,2
Grupo B 694 833 729 748 787 0,4
Grupo C 1.097 1.095 999 674 615 0,1
América Latina 4.817 5.498 5.274 4.275 4,195 0,3

e Caribe

Fonte: Banco Mundial, Global Development Finance, Washington, D.C., maio de 2000.

tam tanto os paises elegiveis quanto seus vizinhos —bem como os or-
ganismos regionais e sub-regionais que tém recursos comprometi-
dos nesses lugares. Finalmente, uma das mudancas mais bem-vin-
das na frente do financiamento oficial foi o inicio de atividades espe-
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consideraveis — entre eles a paz, a agenda ambiental mundial (mudan-
ca climdtica e conservacdo da biodiversidade) e a luta contra o proble-
ma mundial das drogas. Em todos os casos, é necessdrio que os paises
receptores aumentem sua eficiéncia e transparéncia no uso desses re-
cursos — que sio, de mais a mais, condigdes necessarias para a convi-
véncia interna e a integracao a um mundo globalizado.

Cabe observar que os recursos bilaterais nao concessionais tam-
bém cumprem um papel substancial no financiamento da regiao, so-
bretudo dos paises de menor desenvolvimento relativo. As conside-
ragdes anteriores sao igualmente validas para esses recursos. Como
vimos no capitulo anterior, os recursos bilaterais sao utilizados
igualmente como apoio a programas de financiamento de emergén-
cia. Como ja assinalamos, por mais Uteis que possam ser em um
contexto de escassez de recursos multilaterais, ainda assim serdo in-
satisfatérios nesses casos; sua funcio como mecanismo de estabili-
zacao deve permanecer sujeita a uma agenda mais ampla de reforma
da arquitetura financeira internacional.

b) O papel dos bancos de desenvolvimento multilaterais,
regionais e sub-regionais

Os bancos de desenvolvimento multilaterais (Banco Mundial), regio-
nais (Banco Interamericano de Desenvolvimento, BID] e sub-regionais
(Corporacao Andina de Fomento, CAF; Banco Centro-americano de
Integragao Econdmica, BCIE; Banco de Desenvolvimento do Caribe,
BDC; e Fundo Financeiro para o Desenvolvimento da Bacia do Prata,
FONPLATA) sao um importante complemento do esforgo interno de
financiamento dos investimentos e do financiamento externo privado.
O papel basico das instituigdes financeiras regionais e sub-regionais du-
rante a década de 1990 manifestou-se nitidamente por meio da sua par-
ticipacdo na provisio de recursos crediticios a regido. A Tabela 3.5 mos-
tra que esses recursos sao particularmente importantes para os paises
de menor desenvolvimento relativo, em relacao aos quais a Associagao
Internacional de Fomento (AIF] do Banco Mundial também desempe-
nha papel importante. O financiamento multilateral de todas essas fon-
tes representa 84,7% do crédito externo a longo prazo recebido por esses
paises em 1995-1998. Os recursos dos bancos regionais e sub-regionais
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TABELA 3.6
Ameérica latina e caribe: condi¢ées médias dos novos compromissos
(Médias simples)
Taxas de juros Prazos (anos)
(porcentagens)
Setor Setor Setor Setor
oficial®  privado® oficial®  privado®
Grupo A 1990 4,0 9,5 28,1 6,4
1994 4,2 7,3 26,2 9,1
1998 4,7 5,5 28,0 8,5
1999 4,0 6,0 29,7 7,7
Grupo B 1990 6,8 8,3 14,5 5,4
1994 6,5 75 18,0 6,8
1998 6,3 8,1 13,8 7.0
1999 51 8,8 17,5 11,0
Grupo C 1990 7,4 9,0 17,2 10,9
1994 6,4 8,5 17,7 6,7
1998 7,7 81 13,34 7,9
1999 6,7¢ 8,5 19,6° 11,0

Fonte: Banco Mundial, Global Development Finance 2001.

2 Empréstimos bilaterais e recursos de organismos multilaterais.

b Endividamento em titulos e empréstimos dos bancos internacionais.
¢ Média dos paises, com exce¢ao da Venezuela.

4 Média dos paises, com excecio do Chile.

€ Média dos paises, com exceg¢ao do México.

A relagio preferencial com os paises em desenvolvimento, assim
como sua propria adaptacao aos sistemas modernos de avalia¢io de
riscos e classifica¢io de carteira, levaram o BID e a CAF a possuir
uma classificacao de risco melhor que os paises da regido, o que lhes
permite ter acesso a fundos externos a custos menores do que os obti-
dos por cada pais individualmente. O caso da CAF é particularmente
significativo nesse sentido por se tratar de uma instituigao cujos acio-
nistas sao exclusivamente paises em desenvolvimento da regiio.
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¢) A iniciativa para os paises pobres muito endividados

Desde meados da década de 1980, a participagao absoluta e relativa
dos credores privados no financiamento dos paises mais pobres da
regiao vem reduzindo-se sistematicamente [Tabela 3.8). O financia-
mento proveniente de credores bilaterais também diminuiu. Assim,
ao contrario do que ocorreu com os fluxos de recursos para outros pai-
ses, o endividamento dos paises de menores entradas apresenta uma
maior propor¢ao de compromissos assumidos junto a credores mul-
tilaterais. Além disso, os niveis de endividamento externo de alguns
desses paises sao muito elevados, constituindo uma séria restricdo
ao seu desenvolvimento. Nessas circunstincias, em 1996 adotou-se
a iniciativa para a redugao da divida externa dos paises pobres muito
endividados. Quatro paises da regiao — Bolivia, Guiana, Honduras e
Nicaragua - reiinem os requisitos nela contemplados.

O objetivo original da iniciativa era a eliminagao do superendivi-
damento, reduzindo a divida externa admissivel* para niveis susten-
taveis. Em termos gerais, um nivel sustentivel de divida externa se-
ria aquele que, no contexto de politicas econdémicas adequadas, per-
mitisse o cumprimento das obrigacoes externas sem necessidade de
recorrer a novas renegociagoes ou remissoes, acimulos de atrasos
nem sacrificios do crescimento econdémico. Mais recentemente, es-
ses objetivos sofreram alteragoes no intuito de dar maior énfase a li-
beracido de recursos que, em vez de atenderem a compromissos exter-
nos, sejam destinados a programas de reducido da pobreza.

Algumas das criticas a essa iniciativa assinalam que, para terem
acesso a seus beneficios, os paises elegiveis devem percorrer um ca-
minho longo e complexo, resumido no Quadro 3.1. A admissao no
programa ¢ decidida trés anos apos a adogao de um plano de refor-
mas; durante esse periodo, recorre-se principalmente ao reagenda-
mento de compromissos. Assim, a concessao do perdao definitivo da
divida (ponto culminante “varidvel”) situar-se-ia em um horizonte
remoto e indeterminado e estaria condicionada ao cumprimento de
um programa de reformas, metas de estabilidade macroeconémica e

* A divida passivel de reducao corresponde a que foi contratada antes da data de corte, ou
seja, aquela estabelecida por ocasido do primeiro acordo de renegociagio firmado com o
Clube de Paris. Assim, as datas de corte para a defini¢do da proporgao de divida bilateral
passivel de redugao sio: Bolivia {31/12/1985), Guiana (31/12/1988)}, Honduras
{01/06/1990) e Nicaragua (01/11/1988].
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criacdo de condicoes para um crescimento sustentavel. Embora ji se
tenham tomado decisoes com vistas a agilizar essa iniciativa, os pra-
zos ¢ a condicionalidade ainda sio restritivos.

Também se argumenta que, considerando-se as datas de corte es-
tabelecidas, ¢ muito pequena a proporcao da divida bilateral que pode
ser reduzida quando se cumprem as condigoes para alcancar o ponto
culminante. Como mostra a Tabela 3.9, para os paises da regido in-
cluidos nessa iniciativa, a propor¢ao da divida oficial admissivel para
remissao oscila entre cerca de 21% e 31% nos casos de Bolivia, Hon-
duras e Guiana, com uma magnitude maior no caso da Nicardgua.
Por conseguinte, dada a maior participagao dos organismos multila-
terais de financiamento no caso dos primeiros trés paises, o perdao
da divida dependerd em maior medida dos esforgos dessas institui-
coes, 0 que acarreta para estas desafios consideraveis no tocante a ob-
tencdo de recursos para o financiamento do programa - sobretudo
para as instituigdes regionais e sub-regionais (Varinia Tromben,
2000). A sustentabilidade dos coeficientes de endividamento defini-
dos dentro da iniciativa também é motivo de muita controvérsia,
principalmente em relacao aos paises africanos (Botchwey, 2000).

QUADRO 3.1

Funcionamento da iniciativa para
0s paises pobres muito endividados

A iniciativa compreende duas fases de ajuste e reformas econdémi-
cas, um ponto de decisdo localizado no final da primeira fase ¢ um
ponto culminante varidvel no final da segunda fase, quando ocorre
a reducao da divida externa.

Primeira fase

O pais deve estabelecer um historico de trés anos de desempenho sa-
tisfatério e elaborar, junto com a sociedade civil, um documento de es-
tratégias para a reducdo da pobreza [DERP). O Clube de Paris oferece a
possibilidade de reprogramar o servigo da divida com vencimento du-
rante o periodo de consolidacio de trés anos, de acordo com as condi-
¢oes de Napoles (redugao de 67% dos vencimentos). Outros credores
bilaterais e comerciais oferecem condigoes semelhantes.
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TABELA 3.12

125

Custos estimados do perddo da divida no contexto da iniciativa para

0s paises pobres muito endividados, por paises e credores

(Valor atual liquido de fins de 1999, milhées de délares)

Bolivia Guiana Honduras Nicardgua  Total
Total 1.282 566 524 3.154 5.526
Multilaterais 862 353 321 1.060 2.596
Banco Mundial 189 66 92 179 526
FMI 83 70 29 77 259
BID 469 114 126 365 1.074
Outros * 121 103 74 439 737
Bilaterais 420 213 203 2.094 2,930
A. Membros do 391 158 159 823 1.531
Clube de Paris
Austrilia 1 1
Austria 9 1 10
Bélgica 22, 22
Brasil 29 29
Canada 1 1 1
Dinamarca 1 1
Finlandia 5
Francga 18 1 5 33 57
Alemanha 95 7 7 213 322
Israel 1 1
Italia 20 14 41 75
Japao 143 88 96 328
Holanda 8 3 2 17 30
Russia 235 236
Espanha 43 28 124 195
Suécia 1 1
Suica 1 1 2
Trinidad e Tobago 88 g8
Reino Unido 9 39 1 49
Estados Unidos 22 16 12 25 75
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d) O financiamento da agenda de desenvolvimento sustentdvel

Um dos desenvolvimentos mais favoraveis na frente do financiamen-
to oficial na ultima década foi a deflagracio de iniciativas especificas
para o financiamento da agenda mundial de desenvolvimento susten-
tavel. Esses esfor¢os partiram, em primeiro lugar, dos préprios bancos
multilaterais. Com efeito, tanto o Banco Mundial quanto o Banco
Interamericano de Desenvolvimento destinaram recursos significati-
vos ao financiamento da gestao ambiental. Em 1999, o portfélio ambi-
ental do Banico Mundial na América Latina e no Caribe representava
cerca de US$3 bilhoes, um quinto do total de recursos destinados a
este setor em todo o mundo. As principais areas de interesse desses
projetos na regido eram a poluigao e gestao ambiental urbana (50%), o
manejo dos recursos naturais e a gestiao ambiental rural (34%] e o re-
forco institucional (9%). Por outro lado, do total de empréstimos do
Banco Interamericano de Desenvolvimento em 1999, cerca de 9%
(894 milhodes) destinaram-se a projetos ambientais ou relacionados a
conservagao dos recursos naturais. As principais dreas de interesse fo-
ram a gestao urbana (em especial projetos de luta contra a contamina-
¢ao e de abastecimento de dgua potavel), a conservagao dos recursos
naturais e a prevengao e mitigacio de desastres naturais. Os bancos
sub-regionais também tém iniciativas nesse campo.

Por outro lado, surgiram mecanismos financeiros multilaterais
inovadores para financiar os custos da instrumentacgao da agenda
ambiental mundial por parte dos paises em desenvolvimento. Dois
deles, o Fundo para o Meio Ambiente Mundial (FMAM] e o Fundo
Multilateral do Protocolo de Montreal, encontram-se em pleno fun-
cionamento; no entanto, seus recursos sio limitados em relagio aos
compromissos internacionais. O Fundo para o Meio Ambiente
Mundial (FMAM] foi fundado em 1991 para que os paises em desen-
volvimento tivessem condigoes de cobrir os custos incrementais de-
rivados da resolucio de problemas ambientais de escala global (perda
de biodiversidade, mudancas climadticas, esgotamento da camada de
0zo6nio, problemas ambientais relacionados a dguas internacionais e
desertificacdo). Até 1998, a contribuigio financeira do FMAM che-
gava a mais de US$2 bilhoes, dos quais cerca de um quinto financiou
projetos na América Latina e no Caribe. As agéncias executoras des-
se Fundo sdo o Banco Mundial, o Programa das Nag¢oes Unidas para
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Uma das grandes novidades desse mecanismo € que ele pode ser
o inicio de uma verdadeira valorizagao dos servicos ambientais glo-
bais, mediante um instrumento que permite, além disso, sua comer-
cializacdo internacional. Isso demonstra também que os paises em
vias de desenvolvimento tém oportunidades substanciais para diver-
sificar suas vantagens comparativas em fungao da agenda ambiental
internacional. Nesse sentido, a valoriza¢io de servigos ambientais de
carater global cria a possibilidade de transferéncia de tecnologia e re-
cursos para paises com vantagens comparativas significativas em
termos de recursos florestais, biodiversidade e potencial de eficiéncia
energética, evitando o uso de combustiveis fosseis.

3. 0 ACESSO AOS RECURSOS PRIVADOS INTERNACIONAIS

A disparidade entre os paises em termos do acesso aos recursos ptri-
vados internacionais deve-se a inimeros fatores cujo peso individual
€ de dificil definigao, mas que em seu conjunto influem no interesse
e confianga despertados pela regido nos investidores estrangeiros. A
seguir, examinamos duas formas alternativas de acesso aos fluxos
privados: a criacao de uma estrutura financeira atraente e os investi-
mentos estrangeiros diretos.

a) Desenvolvimento de um ambiente financeiro
atraente para os investidores privados

A capacidade da regido de atrair, de maneira competitiva e estivel, o
financiamento externo a longo prazo depende estreitamente do for-
talecimento de seus sistemas financeiros nacionais (bancos e merca-
dos de capitais], de modo que ofere¢am perfis de risco e rentabilidade
atraentes e seguros para os provedores desses recursos em compara-
¢do com as alternativas a seu dispor em outras regioes.

A énfase na rentabilidade e no risco pais como fatores que influ-
enciam a entrada de recursos externos privados redundou em politi-
cas voltadas para o fortalecimento da estabilidade e da solvéncia ex-
terna, bem como de mecanismos de absorc¢do dos riscos cambiais,
entre outros. Mais recentemente, tem-se dado maior atencio aos
procedimentos voltados para uma melhor apreciagio do risco dos fi-
nanciadores privados, bem como as regulamentagoes e disposicoes
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b) Investimentos estrangeiros diretos:
caracteristicas e esbogo de como potencializar
sua contribui¢ao para o desenvolvimento

Entre os anos 50 e 70, os investimentos estrangeiros foram destina-
dos basicamente a atividades manufatureiras, para o abastecimento
de mercados nacionais intensamente protegidos. Nas tltimas déca-
das, as tendéncias dos mercados internacionais e os novos padroes
de concorréncia, resultantes da abertura comercial e financeira, des-
pertaram o interesse de novos entrantes e obrigaram as companhias
multinacionais presentes na regiao a redefinir suas estratégias,” mo-
dificando assim os interesses dos investidores e o papel dos IED no
financiamento externo da regiao.

A Tabela 3.13 sintetiza as estratégias de investimento adotadas
pelas multinacionais nos paises da regido, divididas por setores pro-
dutivos. Como se pode verificar, a reorientagao dos IED foi motiva-
da, antes de mais nada, pela necessidade das préprias multinacionais
de conseguir mais eficiéncia em seus sistemas integrados de produ-
¢ao. Destacam-se como exemplos os investimentos realizados e as
exportacoes geradas no México e Caribe. Na maioria dos casos, tra-
ta-se de empresas americanas que aproveitam certas vantagens — bai-
x0s saldrios, proximidade geografica e acesso privilegiado a esse mer-
cado - para incrementar sua capacidade competitiva em seu préprio
pais e enfrentar a concorréncia das empresas asidticas (CEPAL,
2000Db, capitulo II e 1998¢, capitulo IV).® Outros investidores exter-
nos dedicaram-se a busca de acesso a mercados nacionais e sub-

7 Entre as empresas presentes na América Latina, algumas se retiraram (preferindo, as
vezes, abastecer os mercados locais por meto de exportagdes de seus paises de origem ou
mediante empresas filiais) ou, motivadas pela intencao de defender ou incrementar sua
participacdo no mercado, racionalizaram suas operagoes (basicamente adotando estra-
tégias de carater defensivo em relagdo as importacdes) ou reestruturaram suas ativida-
des realizando novos investimentos (CEPAL, 2000b).

% As empresas norte-americanas dispdei de uma série de instrumentos que lhes facili-
tam 0 acesso espacial a seu prdprio mercado — dentre os quais se destaca a norma HTS
9802, que permite as companhias estabelecidas nos Estados Unidos exportar compo-
nentes originrios desse pais para montagem no exterior e, depois, trazé-los de volta pa-
gando apenas as tarifas correspondentes ao valor agregado fora do pais (CEPAL, 2000b,
capitulo 1V).
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regionais de produtos industrializados. Tal comportamento assu-
miu a forma de investimentos volumosos nos subsetores automotor
e de alimentos, bem como nas industrias quimica e de maquinas, vi-
sando abastecer mercados locais sub-regionais de grande porte
(CEPAL, 1998c, capitulos II e IV). Por outro lado, em decorréncia do
processo de desregulamentacdo das economias latino-americanas —
sobretudo através da privatizacao de ativos de propriedade publica -
surgiram oportunidades de investimentos em setores até entao fe-
chados para a atividade privada em geral e a presenga de companhias
estrangeiras em particular. Produziu-se, assim, uma entrada macica
de empresas que previamente nao tinham presenga marcante na
América Latina, principalmente na 4rea de servigos e em atividades
extrativas.

No setor de servigos, o tamanho do mercado local, as regulamen-
tacoes e as mudancas tecnoldgicas tém sido fatores determinantes
na entrada de investidores estrangeiros. Sua repercussiao pode ser
avaliada por suas contribuigdes a competitividade sistémica da eco-
nomia em seu conjunto, pelo acesso da populacdo aos novos produ-
tos e servicos e pela difusao das melhores praticas internacionais —
fator de suma importancia no caso da América Latina e do Caribe, ja
que, desde a década de 1990, os investimentos nesses setores vém
crescendo substancialmente (sobretudo nos de telecomunicacgoes,
energia elétrica, servigos financeiros e comércio varejista) e represen-
tam uma proporgao crescente do total dos IED, como mostra o Grafi-
co 3.2.7 Ja nas atividades extrativas, a penetracio das empresas mul-
tinacionais deu-se dentro de um novo padrao de organizagao da pro-
ducio, de aplicagao de novas tecnologias e de modificagoes nas estru-
turas de regulamentacao dos paises detentores de recursos naturais.
Em geral, os resultados de tais investimentos expressaram-se em um
maior volume de exportagoes de recursos naturais e na correspon-
dente constru¢io da infra-estrutura necessaria.

? Nessas dreas tém sido especialmente ativas as empresas européias, sobretudo as es-
panholas, que concentraram seu interesse nos paises membros do Mercado Comum
do Sul {Mercosul) e Chile. Assim, a Espanha tornou-se o segundo investidor na re-
gia0 e o primeiro de origem européia {Calderén e Casilda, 2000; CEPAL, 2000b, ca-
pitulo III).
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tentes foi a modalidade mais utilizada pelos investidores estrangei-
ros na regiio — motivada, em principios da década de 1990 (em al-
guns paises, sobretudo no Brasil, também nos dltimos anos), pelas
privatizagoes de empresas estatais. Mais recentemente, essas com-
pras voltaram-se para a aquisi¢ao de empresas privadas. Mesmo ten-
do caido em relacdo a periodos anteriores, entre 1997 € 1999 a com-
pra de ativos existentes manteve-se em torno de 40%.'° Parte impor-
tante dos novos investimentos (greenfield investment) esteve relacio-
nada 2 modernizagao e expansio de prestadoras de servigos recente-
mente adquiridas (CEPAL, 2000b e 1998c].

Naio obstante, os programas de privatizagao proporcionaram re-
ceitas adicionais que ajudaram a financiar reformas estruturais, re-
duzindo, assim, as tensoes externas. Assim, esse tipo de investimen-
to, apesar de ndo incrementar — pelo menos nao em um primeiro mo-
mento — a capacidade produtiva, permitiu melhorar a qualidade dos
servigos (principalmente telecomunicagdes, transporte e geragao e
distribuicdo de energia), com efeitos positivos sobre a competitivida-
de sistémica do pais receptor.

Assim, a volumosa entrada de investimentos estrangeiros dire-
tos foi, em parte, conseqiiéncia do grande niimero de compras e ven-
das ocorridas entre as principais empresas das maiores economias da
regido, o que faria dela um fenémeno transitério. E provavel que a
América Latina esteja chegando a um nivel de saturagao de IED, e até
que nos préoximos anos se observe uma relativa redugao dessas entra-
das de capitais. O declinio dos IED em 2000 e a nova diminuigao que
experimentarao em 2001 indicam, de fato, uma interrupgao da ten-
déncia ascendente apresentada até 1999 — e, pelos motivos citados,
pode ser permanente. Em todo caso, como assinalamos no Capitulo
1, dada a crescente participacao das empresas multinacionais no de-
senvolvimento regional, o total de IED ainda sera significativamente
superior ao registrado na América Latina e no Caribe até principios
da década de 1990.

19 Cabe assinalar que a abundancia de fusdes e aquisigoes deve-se aos valores elevados
das operacoes realizadas nos paises maiores do Cone Sul, como as privatizagdes brasilei-
ras em 1997 e 1998 | Telecomunicagoes Brasileiras [TELEBRAS] e companhias de dis-
tribuigio de energia elétrica) ¢ a venda de empresas privadas nacionais argentinas e chi-
lenas em 1999 {Yacimientos Petroliferos Fiscales [YPF) e ENERSIS S.A.).
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de uma estrutura produtiva competitiva. Em paises com relativa
abundancia de recursos naturais e disponibilidade do tipo de forga
de trabalho necessaria, tais investimentos podem ajudar a desen-
volver processos de industrializagdo e de exportacao de produtos in-
dustrializados, elementos caracteristicos de paises de maior desen-
volvimento. Sem divida, tanto os investimentos em matérias-pri-
mas quanto os que visam 2 eficiéncia reforcam o desempenho ex-
portador de um pais; entretanto, as exportagoes de produtos indus-
trializados sao as mais dinidmicas no comércio internacional, assim
como as que possuem imaior conteudo tecnolégico e apresentam
um maior potencial de externalidades positivas para o restante da
economia nacional. Quando ha disponibilidade relativa de recursos
e competéncias humanas caracteristicos dos servigos turisticos, a
parceria com investidores externos acarreta os beneficios do acesso
a praticas de gestao e de qualidade de acordo com a experiéncia in-
ternacional.

Por mais necessarias que sejam a abertura comercial e a desregu-
lamentagao para atrair IED e estimular as exportagoes, a experiéncia
latino-americana demonstra que elas sao insuficientes para fomen-
tar o dinamismo tecnoldgico, as repercussoes positivas sobre o res-
tante da economia e a devida protecao do meio ambiente. Assim sen-
do, é importante estruturar politicas ativas de desenvolvimento pro-
dutivo, adotando uma atitude proativa em relacdo aos [ED, promo-
vendo a consonancia entre os objetivos nacionais de desenvolvimen-
to e os das empresas multinacionais.

Dada a crescente convergéncia das regulamentagoes concer-
nentes aos investimentos estrangeiros na maioria dos paises da
América Latina e do Caribe, as vantagens espurias resultantes de
estruturas legais diferenciadas tendem a diminuir. Nesse contexto,
os paises da regido recorrem a outros instrumentos de diferencia-
¢ao0, a fim de enfrentar a grande concorréncia internacional em ter-
mos de investimentos. Ai se enquadram os esforgos no intuito de
melhorar e promover a “imagem pais” e em especial a criagao deum
ambiente propicio aos investimentos em geral, mediante um maior
desenvolvimento e sofisticacdo da disponibilidade de fatores [hu-
manos, financeiros etc.] e infra-estrutura e de instituicoes ligadas a
pesquisa e ao desenvolvimento tecnoldgicos. A clara articulacao en-



| cAPITULO 4

Mobilizacdo de recursos
nacionais para o financiamento
do desenvolvimento

COMO JA ASSINALOU A CEPAL em documentos anteriores
(CEPAL, 2000b € 1996), para reduzir a diferenca de renda em relagao
aos paises desenvolvidos e diminuir os niveis de pobreza a uma velo-
cidade desejavel, os paises da regido necessitam de um ritmo de cres-
cimento da renda por habitante da ordem de 4% a 5% por ano. De
acordo com as especificidades demograficas de cada pais, isso exigi-
ria um crescimento do PIB de 5,5% a 6,5% ¢ taxas de investimentos
de 26% a 28% do PIB - ou seja, de quatro a seis pontos acima das mé-
dias da década de 1990. Para evitar os riscos que poderiam decorrer
de um maior nivel de financiamento externo, em virtude da volatili-
dade desses recursos (Capitulos 1 e 2], serd imprescindivel um au-
mento concomitante da poupanca interna. Por outro lado, do ponto
de vista microecondmico e financeiro, ¢ importante reforcar adequa-
damente a poupanca das familias, das empresas e do governo, a fim
de garantir o devido financiamento dos investimentos; do contrario,
os esforgos de poupanca podem acabar sendo frustrados. Por conse-
guinte, também sao necessarias politicas voltadas para o desenvolvi-
mento de sistemas financeiros sélidos, capazes de ministrar recursos
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O comportamento da poupanca é uma das areas que despertam
mais interesse por parte dos economistas e autoridades economicas.
Nao obstante, ainda hd uma grande controvérsia a respeito de seus
determinantes e das recomendacgoes de politica para promover um
comportamento mais propenso a poupanga. Nio chegando a ser exaus-
tivos, enumeramos alguns elementos que constituem dificuldades e
outros que poderiam servir de base para a formulacao de politicas de
estimulo a poupanca.

Em primeiro lugar, as decisoes de poupanca sao, por definicao, de
cardter intertemporal, dependendo nao s6 das possibilidades, esti-
mulos, politicas e instituicoes atuais, mas também das percepcoes a
respeito do futuro. Um ambiente mais previsivel, em um contexto
macroecondmico sadio ¢ estavel, é um requisito necessario (ainda
que nao suficiente] de qualquer estratégia que vise ao aumento da
poupanca.! Assim, uma economia com institui¢oes financeiras fra-
geis, ou em que os direitos de propriedade sao ambiguos ou os agen-
tes econdmicos estao expostos a decisoes discriciondrias de terceiros,
publicos ou privados, vai desestimular tanto as decisdes de poupanca
voluntaria quanto sua canalizagdo para o financiamento dos investi-
mentos produtivos. No plano do “ambiente de confianca para a pou-
panga”, é particularmente relevante que as instituigbes fomentem o
respeito, o cumprimento e a transparéncia dos contratos financeiros
por parte dos devedores, credores, intermedidrios e regulamentado-
res e protejam os proprietarios de ativos financeiros de riscos sisté-
micos por meio de uma regulamentagio prudencial adequada. A cla-
reza e a transparéncia das regras do jogo sdo aspectos significativos
do ambiente conducente a poupanca, ao passo que a corrupgio, a
evasao fiscal, alavagem de dinheiro e o mal funcionamento dos siste-
mas judiciais, entre outras deficiéncias institucionais, debilitam a
capacidade de previsao indispensavel para a tomada de decisoes de
poupanga e investimento — além, sem divida, do repidio ético que
merecem essas falhas institucionais.

'O tema dos equilibrios macroecondmicos é analisado rapidamente nesta secio, o que
nao significa que a ado¢ado de politicas macroecondmicas saudaveis e consistentes seja
de importdncia tangencial no que se refere 2 poupanca. Nunca serd suficiente enfatizar a
importancia da boa gestao macroecondmica como condi¢io necessaria para estimular a
poupanga € os investimentos.
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Na falta de impostos que recompensem integralmente a poupanga
pessoal e familiar, os sistemas fiscais costumam eximir total ou par-
cialmente de impostos as receitas provenientes da propriedade de de-
terminados ativos, como, por exemplo, os juros recebidos por depési-
tos no sistema financeiro. Esse estimulo, porém, implica as seguintes
falhas, que debilitam seu potencial: i} beneficia ndo sé a poupanga,
mas também os ativos ja existentes, e nada garante que este tltimo be-
neficio ndo va financiar mais consumo; ii] determinadas poupancas
teriam ocorrido do mesmo modo sem o incentivo; iii) estimula a mu-
danga da composicao da carteira, aumentando a propor¢ao de ativos
isentos de impostos, sem uma base de poupanca maior; e iv) se o in-
centivo é um subsidio e ndo uma isencao, a rentabilidade dos ativos
subsidiados pode ultrapassar o limite de custo dos financiamentos, le-
vando os contribuintes a “endividar-se para poupatr”. Nesse caso, nao
ocorre aumento da poupanca. Tais argumentos poem em evidéncia o
efeito “renda” dos incentivos destinados a elevar a rentabilidade da
poupancga pessoal e familiar. De mais a mais, os incentivos a proprie-
dade de ativos tém um custo fiscal, em termos de menor arrecadagio,
que leva a reduc¢io da poupanca publica.? Para elevar a poupanga inter-
na é necessario que a poupanca pessoal cresca em um volume maior
que a redugio da poupanca pablica. Ou seja, as familias precisam in-
crementar sua poupanga em uma magnitude superior ao beneficio re-
cebido (devem reduzir o consumo).

Uma terceira dificuldade surge devido a inexisténcia de garantias
de que a poupanca de alguns agentes financiard novos investimentos
produtivos ou capital de trabalho adicional - deles mesmos ou de ou-
tros agentes nacionais. Por exemplo, uma maior poupanga investida
em ativos externos, todo o resto permanecendo constante, elevaria a
poupanca nacional — mas teria como contrapartida provavel menor

2 Tais incentivos também costumam ser justificados como estimulos ao habito de pou-
panga ou sinais politicos com vistas a fomenta-lo. A premissa implicita nesses casos € a
falta de racionalidade dos agentes econémicos, que nem sempre agem com base em da-
dos concretos.

% Essa alegacgdo parte do principio de que nao se altera o gasto atual do setor publico. Se
este for reduzido a fim de manter constante a poupanga publica, a poupanga nacional se
elevara por isso, nao em decorréncia do incentivo.
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na sao as que financiam investimentos, definidos segundo as con-
vengoes das contas nacionais.” Dai um ambiente favoravel aos in-
vestimentos produtivos também ser condigao sine qua non, ainda
que tampouco suficiente, para elevar a poupanca nacional. A maioria
dos fatores de um ambiente favoravel a poupanga — previsibilidade,
instituigoes financeiras saudaveis e politicas macroeconomicas ade-
quadas, entre outros — também favorece investimentos produtivos.
Do ponto de vista da elaboragio de politicas de estimulo, em contra-
partida, hd menos ambigtiidade com relacio ao fomento dos investi-
mentos produtivos do que ao da poupanga.

2. POLITICAS PARA AUMENTAR A POUPANCA
PUBLICA E PRIVADA

Apesar das dificuldades descritas rapidamente na sec¢do anterior, ha
uma oportunidade significativa de estimular a poupanca nacional
por meio de politicas especificas, além das ja analisadas. Em geral,
todas elas visam estimular, promover e até impor a poupanga pro-
pria. Em termos genéricos, na andlise que se segue, consideramos se-
paradamente os processos de decisiao de poupanca das empresas, fa-
milias e setor publico. Do ponto de vista de seu potencial de cresci-
mento futuro, os agentes que mais poderiam contribuir sdo o setor
publico e as empresas, uma vez que as pessoas e familias poupam
principalmente devido a uma decisio de consumo intertemporal, de
acordo com o crescimento de sua renda, o que em ultima instincia
depende das condicoes macroecondmicas (crescimento) e da distri-
buigido da renda. As empresas, por sua vez, tém um interesse perma-
nente no processo de acumulacio, e os governos com horizonte a
médio prazo na gestio fiscal tém um interesse permanente na estabi-
lidade e na transferéncia do financiamento do setor privado. Aborda-
mos esses temas em maior profundidade a seguir.

Sem duvida, nada garante que o incremento da poupanca medi-
ante alguma das formas assinaladas necessariamente vai contribuir
para o financiamento dos investimentos produtivos. Como vere-

> Nas contas nacionais, os investimentos constituem a soma da formagao bruta de capi-
tal fixo mais a variagio de estoques; ja seu financiamento é a soma das poupangas inter-
na e externa [déficit em conta corrente do balango de pagamentos).
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dos farao com que estes convertam-se na fonte primordial de finan-
ciamento e, portanto, em um importante estimulo a poupanga — o
que esta de acordo com a teoria do investimento, segundo a qual a re-
dugao dos impostos sobre os lucros reinvestidos é mais eficaz como
estimulo aos investimentos produtivos que redugoes equivalentes
dos impostos sobre os lucros distribuidos. O reinvestimento dos lu-
cros implica um menor fluxo de dividendos para os acionistas, pelo
menos a curto prazo. Em contrapartida ao maior volume de lucros
reinvestidos, o valor de mercado da empresa se elevaria, compensan-
do os acionistas pelos menores dividendos recebidos por meio de ga-
nhos de capital. No extremo, um sistema de tributacao dos lucros
auferidos é aquele que exime de impostos os lucros até o momento de
sua geragao. Para manter a arrecadagao tributdria proveniente das
entradas de capitais, que é a forma correta de se avaliar o impacto das
estruturas fiscais alternativas, a redu¢io dos impostos sobre os lu-
cros reinvestidos deve ser compensada com um aumento dos impos-
tos sobre os lucros auferidos. Do contrario, corre-se o risco de reduzir
a arrecadagao e, com isso, o aporte do setor publico para a poupanga
nacional.

A tributagado dos lucros auferidos envolve, porém, problemas pra-
ticos de dificil solugao. Em primeiro lugar, deve ser de aplicacio ge-
ral. Caso esse esquema se aplique a apenas algumas atividades, en-
quanto outras sao tributadas segundo o sistema tradicional {sobre os
lucros corporativos ou sobre a renda presumida), corre-se o risco de
perder um volume significativo de arrecadagao. Com efeito, a super-
posigao de esquemas fiscais permite que os responsaveis pelo plane-
jamento tributario concentrem os lucros em empresas de setores em
que a tributagio incide sobre os lucros auferidos, e a geragio em em-
presas com outros sistemas de arrecadagio — transferindo os lucros e
a liquidez mediante precos de transferéncia. Em segundo lugar, o sis-
tema de tributacao dos lucros auferidos requer uma fiscalizagio mais
minuciosa, uma contabilidade mais rigida e um conjunto de normas
fiscais complementares, com vistas a evitar artificios que procurem
tirar proveito de possiveis brechas legais.

A decisao de avancar na dire¢cdo de um imposto sobre os lucros
auferidos parece menos recomendével nos paises que apresentam
uma grande reducao da base tributdria (devido, entre outros fatores, a
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gumento de que tal geracao ja foi tributada na empresa. O efeito con-
junto da depreciagao acelerada e da consolidagdo de impostos € que o
beneficio estende-se aos impostos pessoais, ja que é possivel auferir
lucros livres de tributacao, mantendo a isengao para os impostos pes-
soais. Uma possivel solugao para esse problema seria a contabiliza-
cao dos lucros financeiros ligados a depreciagao acelerada, por oca-
sido de sua geragao, como lucros contabeis — de modo que fossem tri-
butados. Assim, manter-se-ia o incentivo a retengao de lucros como
fonte de financiamento, ja que o pagamento de impostos seria pos-
tergado até o momento de sua geracio, mas a0 mesmo tempo se evi-
taria que um beneficio cuja finalidade bésica é reforcar o financia-
mento dos investimentos se estendesse a renda pessoal.

Alista de casos € vasta e especifica. O que fica evidente é a impor-
tancia de se avaliar e rever as normas fiscais e contabeis com vistas a
identificar vieses ocultos que inadvertidamente impecam o reinves-
timento dos lucros das empresas.

b) Poupanca familiar

As decisoes intertemporais de consumo sao associadas a decisoes in-
tertemporais de poupanca, nas quais as expectativas de renda futura
desempenham papel determinante. As pessoas podem preferir pou-
par agora para consumir mais tarde, ou podem decidir endividar-se e
consumir agora para poupar depois, apés pagarem suas dividas de
consumo. Essa caracteristica da poupanca pessoal abre um viés im-
portante para a canalizacao dos esforcos institucionais de fomento
aos habitos de poupanca. Com efeito, os estimulos ¢ as normas de
promogao ou imposigao da poupanga pessoal e familiar com fins es-
pecificos tém menos possibilidades de evasao e, por isso mesmo, maior
potencial para elevar a poupanga.

O caso mais 6bvio é o da poupanca previdenciaria, destinada ao
financiamento de pensoes para a velhice, viuvez e invalidez. De fato,
os sistemas previdenciarios compreendem normas obrigatérias refe-
rentes as contribuigdes (poupanga compulsoria) e os direitos previ-
dencidrios tém peso de lei. O desfinanciamento dos sistemas previ-
denciarios tem dois efeitos negativos sobre a poupanga. Por um lado,
seus déficits competem pelo acesso ao financiamento com outras
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a vantagem adicional de estimular um melhor funcionamento dos
mercados nacionais de capitais, tanto porque sua operagio requer es-
forgos no intuito de desenvolvé-los e amplid-los como porque a vin-
cula¢do do mercado de capitais ao sistema previdenciario exige maio-
res niveis de transparéncia e governabilidade. Para elevar a poupancga
interna, contudo, o desenvolvimento do mercado de capitais nacio-
nal exige um esfor¢o concomitante de desenvolvimento de mecanis-
mos para canalizar recursos a longo prazo dos investidores institu-
cionais, em especial dos vinculados ao sistema previdencidrio, parao
financiamento dos investimentos produtivos. Isso impoe, por sua
vez, o desenvolvimento de instrumentos e normas que possibilitem
uma adequada avaliagao das condigoes de risco e rentabilidade,
como indicamos mais adiante.

Outro aspecto de grande importancia das reformas previdencia-
rias € a gestdo fiscal durante o periodo de transi¢ao. Com efeito, essas
reformas tém, por sua natureza, uma transicio prolongada, em que o
Estado assume o compromisso de financiar a perda de receita dos sis-
temas coletivos durante virias décadas, ao passo que o sistema de ca-
pitalizacao emergente aufere receitas durante longos anos sem ter
compromissos de prestacdo equivalentes. A poupanga previdencia-
ria positiva dos novos sistemas de capitalizacdo pode ser mais que
compensada pela despoupanga (déficit) produzida nos sistemas cole-
tivos, que perdem suas receitas enquanto mantém os gastos. O fi-
nanciamento desse déficit mediante a emissao de titulos de divida
publica adquiridos com os excedentes do novo sistema nao gera pou-
panga liquida a curto prazo e pode levar o sistema como um todo a
enveredar por uma trajetdria explosiva. Por conseguinte, essas refor-
mas exigem, para se sustentar no tempo, esforcos fiscais que com-
pensem o maior déficit previdenciario publico decorrente da refor-
ma. Sem duvida, quanto maior o esforco fiscal nesse sentido, maior o
efeito sobre a poupanca global.”

7 O impacto das reformas dos sistemas de pensdes sobre a poupanga interna e sua rela-
¢ao com o déficit fiscal decorrente da transigdo de sistemas coletivos para outros de capi-
taliza¢ao individual foram analisados pela CEPAL com base na experiéncia chilena. A
esse respeito, ver CEPAL {1999, Cap. VII}, Arrau (1996}, Holzmam (1997],
Uthoff{1998), Mesa-Lago [2000).
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Outro caso digno de nota é o da poupanca pessoal para enfrentar
imprevistos, que podem ser melhor encarados através de um bom sis-
tema de seguros e resseguros, cuja contratagao constitui uma modali-
dade significativa de poupanca. Os seguros de vida, que constituem o
caso mais evidente, podem ser estimulados de vérias formas — embora
todas exijam uma estrutura reguladora confidvel, que obedeca a pa-
droes de aceitacao internacional. Algumas dessas formas podem ser
compulsoérias, como as empregadas nos sistemas previdenciarios de
capitalizagao individual, nos quais a pensao ¢ determinada pela con-
tratacdo de uma renda vitalicia paga pelo fundo no momento da apo-
sentadoria. Caso similar é o dos seguros de invalidez associados ao sis-
tema de pensodes, bem como os seguros contra o desemprego, de auto-
financiamento total ou parcial. Nos sistemas de crédito imobilidrio
para a aquisicao de casa propria ou outras formas de crédito pessoal a
longo prazo, seu outorgamento costuma ser condicionado a contrata-
¢ao de seguros de vida hipotecdrios e outros que garantam um bom
servigo da divida (seguro contra incéndio, desemprego, entre outros).
O mesmo vale para os seguros obrigatdrios contra acidentes automo-
bilisticos. Todas essas sao formas compulsérias de contratagao de se-
guros, que, além do efeito direto de proteger contra sinistros, contribu-
em para a elevacdo da poupanca pessoal e familiar.

A contratacdo de seguros voluntarios também pode ser estimula-
da mediante decisoes de politica, como no caso dos seguros de vida,
contra doengas catastroficas, acidentes de trabalho e outros. Como
se trata, em todos esses casos, de protecdo contra sinistros involun-
tarios, as possibilidades de evasio sio menores. Os estimulos fiscais
a contratacdo individual ou coletiva desses seguros tém maiores
chances de elevar a poupanga nacional que, por exemplo, os incenti-
vos diretos a propriedade de determinados ativos.

Em suma, a principal idéia destacada nesses paragrafos é que,
inexistindo esquemas confidveis para estimular a poupanca pessoal
e familiar, ha a alternativa de se concentrarem os incentivos e nor-
mas na poupancga com fins especificos.

¢) O financiamento dos investimentos puiblicos

Em CEPAL (1998a), enfocamos a necessidade de consolidacido do
ajuste fiscal que a regidao vem promovendo nas tltimas duas décadas.
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Em particular, a estratégia com vistas a elevar de maneira con-
siderdvel a poupanca interna tem suas possibilidades de éxito sig-
nificativamente ampliadas se as autoridades publicas se propdem,
como principal objetivo macroecondmico da politica fiscal, a in-
sistir no ajuste até atingir um equilibrio ou até um superavit estru-
tural das contas fiscais. Isso significa que, corrigindo os efeitos do
ciclo econémico e as receitas esporadicas do governo, as autorida-
des visam atingir uma poupanca publica (receitas correntes supe-
riores aos gastos correntes, incluidos os juros) capaz de financiar
os investimentos publicos (reais e financeiros) em sua totalidade —
e um pouco além.” J4 salientamos anteriormente que os investi-
mentos produtivos competem por financiamento com uma série
de outras opg¢oes de aplicacao da poupanga financeira. Um setor
publico deficitario é um grande concorrente por esses recursos fi-
nanceiros limitados. De fato, o déficit fiscal, enquanto captacgio
de poupanga alheia, desloca parte do financiamento para os inves-
timentos produtivos privados, pressiona o déficit da conta corren-
te do balanco de pagamentos (poupanga externa) ¢, na medida em
que nio financiar novos investimentos publicos, reduz a poupan-
¢a nacional.!?

E importante destacar o fato de que o desafio proposto de um
equilibrio ou superavit fiscal é de carater estrutural, e de maneira
alguma deve ser interpretado como uma renuncia ao papel antici-
clico que a politica fiscal deve necessariamente desempenhar.
Uma posic¢ao estrutural mais s6lida das financas publicas, por ou-
tro lado, permite que estas sejam utilizadas de forma mais ativano
enfrentamento de conjunturas recessivas e eventos adversos ines-
perados — evitando, nessas ocasioes, a limitacdo indevida dos gas-

 Como j4 assinalamos, de acordo com as convengdes contdbeis considera-se como gas-
tos correntes as partidas que implicam uma acumulagao de capital humano ou um au-
mento da qualidade de vida, como os gastos em educagio, capacitagao e satde, entre ou-
tros. Essa caracteristica é especialmente importante nos gastos sociais do setor publico,
no que poderia ser considerado uma distingdo entre politicas de renda (claramente um
gasto corrente) e politicas de investimentos sociais.

19O déficit fiscal corresponde, exatamente, a captagio de poupanga de terceiros. Af se
compreendem nao sé o endividamento liquido durante um determinado periodo como
também a venda de ativos. A venda de agoes de companhias publicas, por exemplo, tam-
bém tem como contrapartida a captagdo de poupanga de outros agentes.
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pectos estruturais — a qual é indispensavel para que se possa abor-
dar a politica fiscal a médio e longo prazo.!!

Outro aspecto significativo nesse plano é o tratamento dispensa-
do aos passivos contingentes do setor publico. As garantias estatais,
explicitas ou implicitas, devem ser definidas antecipadamente e de
maneira adequada (Arenas de Mesa, 1999). Alguns casos que exigem
atencao especial sdo os seguros contra o desemprego, 0s seguros ex-
plicitos e implicitos dos sistemas previdencidrios, os seguros para
projetos de infra-estrutura entregues em concessao ao setor privado,
e os recursos fiscais e quase-fiscais associados as crises financeiras.
Com relacido a essas ultimas, € fato que o Estado tem a fungao de ga-
rantir a continuidade da cadeia de pagamentos durante os periodos
de problemas financeiros — e sobretudo de assegurar, totalmente ou
em parte, os direitos de propriedade dos poupadores em caso de crise
sistémica. Para tanto, como veremos mais adiante, € preciso uma re-
gulamentagao prudencial adequada do sistema bancario; além disso,
o Estado deve intervir nas crises com base no fato de que, em caso de
perdas financeiras, os recursos fiscais e quase-fiscais ndo devem ser
utilizados antes de se ter recorrido, antes de mais nada, ao capital e as
reservas dos bancos ~ ¢ que estes tenham sido esgotados sem exce-
coes. A questao da preferéncia na distribuicao dos custos das crises
ainda é de extrema releviancia na regido. Os interesses pessoais sao
sempre bons estimulos para que os controladores do sistema banca-
rio administrem-no bem.

O parégrafo anterior introduz uma questao mais genérica e sig-
nificativa para aregido, a que a CEPAL vem fazendo repetidas refe-
réncias: a transparéncia das contas publicas (ver, em particular,
CEPAL, 1998a, caps. le 11). Com efeito, além dos passivos contin-

' E interessante para a regiio examinar a experiéncia recente dos paises da “zona do
euro” a esse respeito. Com efeito, a coordenagio necessaria das politicas fiscais dos
Estados membros exigiu nao sé o estabelecimento de metas fiscais, mas também a so-
fisticagao da contabilidade publica, de modo a diferenciar os componentes estruturais
das contas publicas dos conjunturais. Cabe enfatizar que é possivel, dentro de determi-
nados limites, dispor de uma certa flexibilidade na execugio da politica fiscal, ndo sé em
termos do afastamento dos déficits efetivos em relagao aos estruturais, mas também do
desvio a curto prazo do déficit estrutural comprometido com propdsitos anticiclicos (e
nunca prociclicos). Emiltima instancia, o que mais interessa, para efeitos da coordena-
¢ao de politicas, € a situagdo a médio prazo das contas fiscais.
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tomada de decisbes pelas autoridades; por exemplo, 0s processos de
privatizagao e ajuste fiscal tém uma contribuigio significativa a dar,
em um outro plano.

Com efeito, os investimentos do setor publico e suas empresas
costumam constituir uma fonte de pressao sobre o déficit publico
global. Posterga-los, porém, também pode ter um custo elevado a
médio e longo prazo. Muitas vezes tais investimentos tém, além da
rentabilidade social prépria dos investimentos publicos, uma eleva-
da rentabilidade de mercado — pelo que se poderia alegar que haveria
espaco para o endividamento publico sem sacrificio da situagao do
patriménio liquido do Estado. Ora, nao resta duvida de que um défi-
cit fiscal dessa natureza € menos daninho em termos econémicos;
entretanto, o argumento de que o déficit compete pela captacao de
poupanca com outras aplicacoes alternativas, inclusive o financia-
mento dos investimentos privados, ainda € pertinente. Sem prejuizo
da validade de outras alegacoes, a privatizacao de projetos de in-
fra-estrutura publica e de empresas estatais que precisem aumentar
significativamente seus investimentos produtivos tem uma contri-
buicdo substancial a fazer para a geracao de poupanca.

Na medida em que os investimentos ptblicos possuam rentabili-
dade de mercado e que o Estado ndo possa financia-los com recursos
proprios {ou seja, sem déficit), os processos de privatizacio podem li-
berar recursos puiblicos para outros gastos. Os efeitos combinados
sdo interessantes do ponto de vista da poupanga nacional. Quando
investimentos de interesse publico sio financiados com poupanga
privada, o Estado, por sua vez, nao precisa desviar recursos proprios
para tanto. Assim, dispoe de recursos para a aplicacao das politicas
sociais ou de fortalecimento institucional, sem necessidade de incor-
rer em déficit. Uma boa licitagao deve captar receitas publicas que
absorvam o valor de mercado dos ativos vendidos em beneficio do
Estado. Caso esses recursos, efémeros por natureza, sejam destina-
dos, por exemplo, ao pagamento antecipado da divida puiblica ou a
capitalizagdo dos bancos de desenvolvimento, serdo reciclados no
sistema financeiro, o que contribui para o financiamento dos investi-
mentos produtivos e da poupanca nacional. No entanto, como ja as-
sinalamos, essas consideragdes nao sio as tinicas que devem prevale-
cer nos processos de privatizacao.
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a) A regulamentacdo e supervisio financeiras

As crises associadas a liberalizagao financeira impuseram uma maior
cautela no planejamento e aplicacdo da regulamentacio e supervisio
e agucaram a percepcao dos custos das crises sistémicas. Pelo menos
14 paises realizaram reformas profundas em seus esquemas de regu-
lamentacao e supervisao prudenciais durante a década de 1990, e ve-
rifica-se um interesse generalizado em agir conforme as recomenda-
¢oes do Comité de Basiléia. Ademais, nota-se na regido uma clara
tendéncia a desregulamentar as taxas de juros, reduzir as barreiras a
entrada de capitais e diminuir o dirigismo em relagao ao crédito pela
via regulamentar. Além disso, os supervisores vém recebendo mais
poderes ¢, de modo geral, a supervisao financeira tem sido reforcada.
Em termos gerais, os problemas de supervisdo ainda prevalecentes
sao de carater mais executivo que legislativo. Para melhorar a situa-
¢ao nesse plano, seria preciso corroborar, com recursos publicos e
humanos, as instituicoes supervisoras, dotando-as de maior autono-
mia frente as autoridades politicas. Do ponto de vista da distribuicio
de recursos publicos, cabe destacar que uma boa supervisao financei-
ra, na medida em que previne crises sistémicas, ¢ um investimento
de grande rentabilidade.

Com referéncia a regulamentacao, ha cinco frentes que precisam
ser devidamente fortalecidas no futuro.'? Primeiro, ha um vazio con-
sideravel no tocante as normas referentes aos conglomerados finan-
ceiros — problema que tem virias dimensoes, as quais analisaremos
mais adiante. Em segundo lugar, os custos de uma grande concentra-
¢ao do sistema bancario sao elevados. Os bancos de porte excessiva-
mente grande podem adoecer de “risco moral” (moral hazard), no in-
tuito de que sdo “grandes demais para quebrar”; assim, podem vir a
relaxar sua administracao caso percebam que gozam de algum grau
de protegao estatal implicita. Terceiro: a maior presenca de institui-
¢oes financeiras estrangeiras aumenta a correlagao internacional dos
riscos sistémicos — dado que, se a matriz quebra, as filiais e agéncias
internacionais ficam debilitadas, e vice-versa. Nesse sentido, cum-

12 Esses argumentos baseiam-se em Held (1994), CEPAL {1998b} capitulo XII e Livacic
¢ Sdez {2000).
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pervisao, mediante os quais se realizam atividades financeiras em
paralelo, vinculadas a bancos, que nio se encontram sujeitas a fisca-
lizagao.

O mecanismo mais comum € o dos centros extraterritoriais
(off-shore) nao-regulamentados, nos quais um banco ou seus acio-
nistas criam, em outro pais (com poucos requisitos regulamentares),
uma outra entidade financeira, na qual contabilizam parte das ativi-
dades bancirias efetuadas no pais de origem. Assim, a protegao pro-
porcionada pelo sigilo bancario tira-os do alcance do supervisor local.
Em determinados paises, esse fendmeno alcanga dimensdes consi-
deraveis em termos de porcentagem da atividade bancaria local devi-
damente reconhecida. Assim, por exemplo, nas crises bancdrias so-
fridas pela Venezuela {1994) e pelo Equador (1998), observa-se que
uma parte substancial da atividade bancaria estava contabilizada nas
subsididrias off-shore.'? Ocorreu situagio similar na crise bancaria
do Paraguai, em 1995. Outra féormula utilizada para esquivar-se da
regulamentacdo e supervisao € a criagao de entidades nao regula-
mentadas (ou submetidas a regulamentacgdes muito ténues), desvin-
culadas “artificialmente” — por meio de subterfigios — do banco. A
mais difundida dessas alternativas, em varios paises, € o fideicomis-
s0. A falta de regulamentacao ocasionou as crises financeiras ocorri-
das em El Salvador, Paraguai e Guatemala, entre outros.

Com relagio a participagao de entidades financeiras estrangeiras
nos mercados nacionais, as evidéncias recentes indicam que as prati-
cas discriminatérias no outorgamento de licengas tém um custo ele-
vado. O que se propoe ¢ a adocao de normas objetivas {nio discricio-
narias) para a entrada de novos operadores bancarios, baseadas nos
principios de solvéncia, idoneidade (comportamento ético, além do
estritamente legal) e experiéncia financeira, que independem da ori-
gem nacional ou estrangeira da matriz. A tnica protecdo adicional
que se propde com relagao a entrada de entidades estrangeiras € a
existéncia de uma regulamentagio e supervisiao bancdarias confidveis
em seu pais de origem e, idealmente, a subscrigao de acordos de coo-
peracdo internacional entre as instancias de supervisao.

13 Para solucionar as crises, as autoridades desses paises estenderam a garantia estatal a
€ssas operagoes.



MOBILIZACAO DE RECURSOS NACIONAIS. .. 165

Com os créditos para pessoas fisicas vinculadas a propriedade
dos bancos verifica-se um problema similar, presente em quase to-
das as crises bancdrias ocorridas na América Latina. Conguanto ve-
nha-se introduzindo disposi¢oes legais e a respectiva regulamenta-
¢ao em todos os paises da regido desde a década de 1980, sua aplica-
¢ao pratica — com poucas excecoes — € bastante limitada, ji que as de-
ficiéncias das informacoes necessdrias para detectar essas operagoes
e, até agora, os subterfigios utilizados por seus gestores tém supera-
do a capacidade de supervisio. Por outro lado, as leis ndo outorgam
atribuicoes que possibilitem, por meio de presungoes fundamenta-
das arespeito de vinculagdes, uma aplicacao eficaz da norma por par-
te dos supervisores.

Embora a agenda pendente em termos de regulamentacio e su-
pervisao dos bancos seja muito ampla, sua aplica¢io parece mais fac-
tivel hoje em dia. Com efeito, a recente crise internacional e as dis-
cussoes em torno da nova arquitetura financeira internacional trou-
Xeram novamente para primeiro plano a necessidade de contar com
sistemas de regulamentacao e supervisiao bancarias adequados (ver o
Capitulo 2]. E interessante constatar que a percepcao da existéncia
de uma correlacdo entre os riscos sistémicos dos diversos paises le-
vou a comunidade financeira internacional a promover bons siste-
mas de regulamentacdo prudencial, de acordo com recomendagoes
de aceitagdo internacional.'* Também convém observar que as pro-
prias institui¢oes privadas aceitam e promovem tais esquemas de re-
gulamentacao e supervisao, partindo do principio de que a estabilida-
de do funcionamento do sistema financeiro também as beneficia.

Do conjunto de recomendacoes de Basiléia, a mais conhecida é a
que se refere a adequagao de capital, segundo a qual o total dos ativos
financeiros, ponderados por risco, tem um limite prudencial impos-
to pelo capital e as reservas da entidade. Reconhece-se, pois, que 0 ex-
cesso de crédito das entidades financeiras tem um aspecto de risco
que atenta contra a estabilidade do sistema. Do mesmo modo, perce-
be-se que a supervisao bancdria deve contribuir de modo mais ativo
para o controle e cobertura dos riscos de crédito, cambial e de prazo, e
exigir sua provisao oportuna.

14 A introdugio de padroes internacionais nas normas e supervisao dos bancos também
facilita o processo de internacionaliza¢ao bancdria.
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mercados de capitais se contrairam, na medida em que o nimero de
empresas de capital aberto sofreu um declinio constante (Dowers,
Gomez-Acebo e Masci, 2000]. Por conseguinte, em termos do refor-
¢o do financiamento de investimentos, a constru¢ao de um mercado
de capitais profundo, amplo e eficiente ainda é uma tarefa inacabada.

O desenvolvimento do mercado de capitais proporciona novas
formas de intermediacao financeira, que nao siao de cunho estrita-
mente bancario. A emissao de agbes e titulos de divida, a securitiza-
¢ao de ativos, as operacoes de leasing e factoring, a prevencao de ris-
cos mediante operagdes com derivativos financeiros e a crescente
participacao de investidores institucionais (como os fundos de pen-
soes, as companhias de seguros e os fundos mutuos, de investimen-
tos e de capital de risco) sao alguns dos inimeros mecanismos decor-
rentes desse desenvolvimento. Uma parte significativa desse pro-
gresso, dominada pela criacdo de novos agentes e mercados, exige o
surgimento de um mercado secundario que permita a comercializa-
cdo de “segunda mao” de ativos tradable — o que constitui uma fonte
nova e potencialmente importante de obtencao de liquidez por parte
de todo tipo de agentes. Conforme esse desenvolvimento, dominado
pela criacao de novos agentes e mercados, ocorra de maneira ordena-
da e estavel, os efeitos positivos sobre a poupanca interna e o finan-
ciamento de investimentos serdo evidentes.

O desenvolvimento de novas formas de intermediagao financeira
pode ou nao estar vinculado a atividade bancdria. Por exemplo, as
operacgdes de leasing e sccuritizagdo sao basicamente formas alterna-
tivas de crédito — e os bancos tém uma participacio cada vez mais sig-
nificativa na oferta desses produtos. Outras atividades (sobretudo as
vinculadas a poupanca institucional, como a administragao de fun-
dos de pensoes, a corretagem de valores ¢ a oferta de seguros) nao ne-
cessariamente devem permanecer vinculadas ao giro bancirio. O es-
quema de bancos universais, mais comuns na Europa continental, é
compativel com a incorporacao de praticamente todas as atividades
financeiras ao giro bancario; seu objetivo é aproveitar os beneficios
das sinergias no 4mbito financeiro. Por outro lado, o esquema de “ni-
chos”, como o que prevalece nos Estados Unidos, fomenta a especia-
lizacao; sua finalidade consiste em dispor de maneiras mais dindmi-
cas e flexiveis de responder a inovagao financeira. Nao ha elementos
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aciondria nas empresas — cujo desenvolvimento pode ser limitado
quando as estruturas reguladoras sdo insuficientes para defender os
direitos de propriedade dos acionistas minoritdrios diante dos sdcios
controladores. Nesse plano, nao se deve restringir a capacidade de ges-
tao destes ltimos, exceto quando se tratar de velar pela igualdade de
direitos dos acionistas minoritdrios em relagio aos beneficios da em-
presa. As leis de governanga corporativa, constantemente atualizadas
nas economias desenvolvidas, devem ser estruturadas de modo a per-
mitir a devida vigilancia e auditoria, por parte dos sdcios minoritarios,
dos negocios vinculados aos sécios controladores. As discrepancias
consideraveis que se verificam entre o valor de mercado das acoes que
permitem o controle de uma empresa e o das nao controladoras sao
acima de tudo resultado de falhas de mercado e de falta de governanca
corporativa — o que se aplica particularmente aos processos de mudan-
cade controle e busca de sécios estratégicos. Recomenda-se, a esse res-
peito, a revisao e atualizagao das leis referentes a governanga corpora-
tiva e a oferta publica de agdes, temas em que hé atrasos evidentes e
generalizados na regido. O efeito da adogdo de normas adequadas so-
bre essa matéria é uma redugdo significativa na percepgao de riscos e 0
conseqiiente barateamento do financiamento dos investimentos por
meio da emissdo de agoes. Uma boa e correta correlacdo entre os bene-
ficios econdmicos dos controladores e dos acionistas minoritarios
pode aumentar temporariamente a participacao dos investidores ins-
titucionais na propriedade, sem gestdo, das empresas, estabelecendo
assim um vinculo mais direto entre a disponibilidade de recursos fi-
nanceiros e as atividades produtivas.

A supremacia dos direitos de propriedade dos fornecedores de re-
cursos em relacdo aos dos administradores de fundos institucionais,
bem como a igualdade dos direitos de propriedade (embora nao de
gestao) dos acionistas minoritarios e dos controladores sao dois as-
pectos que devem prevalecer dentro de uma estrutura reguladora que
vise ao aprofundamento dos mercados de capitais nacionais na re-
gido. As mesmas exigéncias se aplicam a criacao de mecanismos
apropriados de captagao consolidada de fundos para o financiamento
de projetos [project financing), que vem se tornando um método cada
vez mais corriqueiro de financiamento de megaprojetos de investi-
mentos produtivos.
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dro 4.1). Nas ultimas décadas, essas instituicoes tém sido objeto de
inimeras criticas, sendo acusadas de: 1) uma gestao dirigista e im-
produtiva de recursos financeiros escassos sem justificativas claras e
transparentes, que obedecam a uma racionalidade econémica e so-
cial; 2} um financiamento das instituigdes de desenvolvimento que
apela para fontes (principalmente fiscais e multilaterais) cujo custo
de oportunidade € elevado (ainda maior nos casos de déficit fiscal); 3)
uma ma administragao de riscos, que pouco a pouco engendra crises
de alto custo patrimonial para o Estado; 4) uma gestao de recursos a
longo prazo com critérios politicos e sociais a curto prazo; e 5) politi-
cas inadequadas de cobrancga, que nio raro traduzem-se em taxas
inaceitdveis para a recuperacdo dos investimentos.

Ainda assim, os beneficios proporcionados por bancos de desen-
volvimento bem estruturados sao consideraveis. Em primeiro lugar,
as institui¢des financeiras privadas enfrentam altos custos de tran-
sagdo para a avaliacdo e o financiamento de empresas de menor por-
te, o que acarreta uma tendéncia a concentragao do crédito. Em se-
gundo lugar, por mais que os recursos dos bancos de desenvolvimen-
to sejam canalizados para atividades e agentes de maior risco relati-
vo, a multiplicidade de clientes tende a reduzir o risco da carteira
como um todo, devido a um fenémeno muito simples de diversifica-
cao de riscos. Terceiro, os bancos de desenvolvimento muitas vezes
inauguram a historia financeira de clientes novos e pequenos, que
mais tarde podem “graduar-se” e recorrer ao mercado privado. Em
quarto lugar, a instabilidade dos fluxos financeiros internacionais
faz com que as empresas de maior porte e com melhor classificacido
de riscos tendam a se financiar no mercado internacional durante os
periodos de maior afluxo de capitais, retornando ao mercado nacio-
nal nas fases de maior restrigao. Suas idas e vindas em relagao ao
mercado financeiro nacional acarretam uma grande instabilidade na
disponibilidade de financiamento para as companhias que nao tém
acesso aos mercados internacionais. Os bancos de desenvolvimento
constituem uma fonte mais estdvel de financiamento, isolando-as
parcialmente dos altos e baixos ciclicos. Por fim, em virtude dos maio-
res riscos e da auséncia de depésitos a longo prazo, o setor financeiro
nacional pode dispor de um volume de créditos a longo prazo abaixo
do ideal, o0 que expode a riscos de prazo os investidores que nao tém
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te de devedores que se tranqiiilizam ao perceber que gozarao de al-
gum nivel de “protecao politica” em caso de inadimpléncia de seus
compromissos financeiros.

QUADRO 4.1

As diversas opinibes a respeito do papel
dos bancos de desenvolvimento

Durante muito tempo, ao longo do pés-guerra, o papel dos bancos
de desenvolvimento no apoio ao crescimento e ao desenvolvimento
nio foi questionado. Do ponto de vista politico, a reconstrucdo da
Europa e do Japao era demasiado importante para ser postergada, o
que demandava financiamento a longo prazo para a acumulagio de
capital. A maioria dos economistas concordava que, nos paises in-
dustriais mais afetados pela guerra, os mercados e institui¢des pri-
vadas de financiamento a longo prazo eram ineficientes €, no caso
dos paises menos desenvolvidos, praticamente inexistentes. As
propostas em favor da criagdo e expansio dos bancos de desenvolvi-
mento apoiaram-se tanto no paradigma keynesiano quanto em ou-
tros enfoques mais ortodoxos. Nesse ultimo caso, argumentou-se
que o subdesenvolvimento financeiro traduzia-se em uma escassez
de instrumentos de poupanga — dai a poupanga potencial permane-
cer ociosa, sob a forma de entesouramento de saldos monetarios,
ou ser simplesmente despendida em consumo. Desse modo, o re-
duzido desenvolvimento financeiro redundava em baixos niveis de
fundos de empréstimo e em menos investimentos.

Na década de 1970, a situagao passou por uma transformagao
radical. No plano politico, a Europa e 0 Japao estavam ja totalmente
recuperados, e os problemas dos paises menos desenvolvidos s6 ti-
nham importincia no contexto da guerra fria. Sob o aspecto tedrico,
em virtude do desenvolvimento da teoria financeira baseada na hi-
pétese da eficiéncia do mercado, o papel do Estado no financiamen-
to dos investimentos comegou a ser cada vez mais posto em duvida.
De acordo com esse ponto de vista, os baixos niveis de poupanca e
de financiamento para os investimentos deviam-se a “repressao fi-
nanceira”, ou seja, as politicas que impunham limites as taxas de
juros, seletividade do crédito e outras intervengoes do governo nos
mercados financeiros.
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Para conciliar esses objetivos, uma primeira linha de politica
aponta para a necessidade de um escrutinio permanente do risco da
carteira dos bancos de desenvolvimento. Sob esse aspecto, o mercado
pode desempenhar um papel relevante. Por exemplo, os bancos de
desenvolvimento poderiam ser constituidos sob a forma de institui-
¢codes autdnomas sem cobertura de reservas {por exemplo, como em-
presas estatais), ndo gozando de garantias do Estado para a captacdo
de recursos de terceiros e sendo regularmente submetidos a classifi-
cagdo, realizada por agéncias externas, do risco de sua carteira. Esses
trés componentes tém em comum o refor¢o da transparéncia do ris-
co da carteira - sem que a avaliagao seja contaminada pelo risco sobe-
rano proprio do financiamento estatal — e exigem padroes contdbeis
s6lidos para competir por recursos privados.

Uma segunda orientagio diz respeito ao aperfeicoamento das po-
liticas de cobranga, para o qual, conforme ja assinalado, os bancos de
desenvolvimento de primeiro nivel deveriam se organizar como ban-
COs comerciais, expostos a uma regulamentacgdo e supervisio idénti-
cas as que se aplicam aos bancos privados. Tal pratica aumentaria a
transparéncia de suas operacbes comerciais, imporia politicas de co-
branca mais estritas e permitiria detectar rapidamente os efeitos fi-
nanceiros de pressdes politicas a curto prazo.

Talvez a melhor politica de cobranga dos bancos de desenvolvi-
mento seja a derivada de sua organizagao como bancos de “segundo
nivel”. As dificuldades de foco préprias desses bancos exigem, entre-
tanto, que tanto as bases da distribui¢do de seus recursos financeiros
quanto o planejamento dos subsidios associados aos seus objetivos
sociais sejam aprimorados. Para a adogao de um enfoque adequado
pode ser necessiria uma combinagido de subsidios as taxas de juros,
subsidios ao custo dos seguros parciais de crédito ou a operagao de
fundos que proporcionam garantia parcial, subsidios a avaliagio de
risco de crédito por parte dos intermediarios de primeiro nivel e a ca-
pacitacdo dos possiveis beneficidrios em gerenciamento e planeja-
mento de projetos. Sem davida, esses subsidios e transferéncias de-
vem ser baseados em uma correta avaliacao social e econdmica; toda-
via, tao importante quanto esta € que eles sejam bem estruturados,
que sua operagao seja transparente e seu respectivo custo fiscal seja
explicito, e [idealmente) que seu financiamento seja diretamente
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liar essa rentabilidade social e, com base nesse julgamento, proceder
auma correta distribuicao de recursos fiscais. Sua participagao nesse
campo pode assumir inimeras formas, que combinem subsidios di-
retos ao valor da habitagao social, a taxa de juros e 4 poupanca prévia
com subsidios indiretos, mediante seguros parciais de crédito — caso
outorgue financiamento de segundo nivel — ou seguros de vida hipo-
tecarios, contra incéndio ou desemprego. A magnitude desses subsi-
dios pode variar, dependendo da situacido objetiva das familias que
procuram o financiamento. O importante é conhecer, com relativa
precisdo, a ordem de grandeza dos recursos publicos destinados a tais
subsidios, de modo que o financiamento do crédito complementar
ofereca condicOes aceitaveis para a intermediagio pelo mercado.
QOutros setores aos quais se pode aplicar esse modelo sao o tinan-
ciamento do desenvolvimento sustentavel e o apoio a reconversio
produtiva de regides ou setores em crise. O apoio financeiro as ativi-
dades de intenso conteido tecnoldgico também pode ser regido por
esse modelo; outra opcao pode ser o aporte de capital de risco oriundo
dos bancos de desenvolvimento ou de corporacdes financeiras relacio-
nadas aos projetos em questio, de preferéncia em termos minorita-
rios. O apoio as atividades inovadoras no campo das exportacoes foi
examinado no capitulo anterior. A forma de promover a participacao
complementar e crescente de entidades privadas de capital de risco
deve ser, naturalmente, uma prioridade em todas essas esferas.

Em todas as atividades mencionadas, os subsidios outorgados
pelo Estado devem pautar-se pelos principios da transparéncia e
competi¢iao por recursos escassos, € os subsidios ocultos devem ser
minimizados, ndo focalizados nem valorizados. A distingdo clara e
legalmente institucionalizada entre os subsidios publicos e a inter-
mediacdo financeira constitui um principio basico da boa adminis-
tracao de recursos publicos. Ja os subsidios implicitos de uma ma po-
litica de cobranga ou de riscos financeiros no transparentes nao pas-
sam do reflexo de erros de planejamento, que ocasionam uma filtra-
gem de recursos publicos de grande custo social. A garantia estatal as
reprogramacoes de crédito ou a capitalizacio de juros sio casos espe-
ciais de mas politicas de protegao ou de cobranca. O rigor no cumpri-
mento dos contratos financeiros ¢ a base de todo sistema financeiro
eficiente e, de modo geral, quando se protegem os juros dos credores
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mercado completamente novo. Na mesma €época, 0 governo reti-
rou-se da Fannie Mae, dando um forte impulso a participacado priva-
da em um mercado até entao desenvolvido por iniciativa publica. Por
outro lado, o consideravel desenvolvimento apresentado pelo siste-
ma de crédito imobilidrio chileno obedece a criagio explicita de uma
unidade de conta indexada, que permite proteger a poupanca finan-
ceira dos efeitos da inflacao e proporciona prazos mais longos.!” O
desenvolvimento de agentes de poupanca institucional a partir da re-
forma do sistema de pensdes em 1981 e a recuperacao da solvéncia
dos bancos (ap6s a reforma bancdria que se seguiu a crise financeira
de 1982-1986] levaram a criagao de um amplo mercado para o finan-
ciamento de operacoes a longo prazo, com base em instrumentos hi-
potecarios securitizados. Nos dois casos, a politica publica teve uma
participagao fundamental na criacdo da estrutura institucional ne-
cessdria para enfrentar aspectos cruciais do financiamento de ativi-
dades que demandam horizontes longos.

Em primeiro lugar, é necessario estabelecer condigdes de estabili-
dade macroeconémica consistentes com o objetivo de ampliagao dos
prazos da poupanca financeira e cria¢do dos instrumentos por meio
dos quais esta se materializa. Em segundo lugar, principalmente no
caso dos sistemas menos desenvolvidos, é preciso criar agentes de
poupanca institucional capazes de captar poupanca a longo prazo
(fundos de pensoes, companhias de seguros e fundos de investimen-
tos, entre outros). Em terceiro lugar, deve-se ter em mente que, em
geral, tais agentes funcionam como investidores financeiros — ou
seja, nao se envolvem diretamente na atividade de investimentos
reais, embora a experiéncia mostre que nio tiram dai vantagens
comparativas em relagao aos outros agentes. Assim, estabelece-se a
necessidade de enfrentar trés novos desafios: o controle dos riscos e a
absorgao destes e de sua cobertura — o que, em determinados casos, é
solucionado mediante instituigdes especializadas em cada funcgao.

A funcao de avaliagao e controle dos riscos geralmente é desem-
penhada por uma instituicao de “primeiro nivel”, que aplica prati-
cas padronizadas para avaliar os riscos dos investidores diretos e,

17 Argentina, Colémbia ¢ Uruguai também empregam com freqiiéncia ativos financei-
ros indexados no financiamento da habita¢do, mas valem-se igualmente de outros me-
canismos.
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que promova a criacdo de instituicoes como bancos e agéncias de de-
senvolvimento pode ser necessdria e imprescindivel nesse tipo de
caso, em que os agentes privados encontram dificuldades para di-
mensionar e cobrir seus riscos de modo apropriado. Nao obstante, a
chave do planejamento institucional encontra-se em modalidades
de intervengao e regulamentacao que tendam ao desenvolvimento de
todos os segmentos dos mercados financeiros, complementando e
desempenhando um papel catalisador nos casos em que a evolugdo
dos sistemas financeiros nio promove um adequado desenvolvi-
mento dos segmentos a longo prazo.
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d. Erros e omissoes: Incluidos nas séries da CEPAL, nas quais se su-
poe que correspondem a fuga de capitais; ndo incluidos nas séries do
Banco Mundial.

e. Numero de paises: As cifras da CEPAL referem-se a 19 paises, € as
do Banco Mundial, a 29.

f. Investimentos estrangeiros diretos: Sao incluidas as entradas li-
quidas (de saidas) nos dados da CEPAL; nos dados do Banco Mundial,
s6 se incluem as entradas.

Com base nas informacoes contidas na Tabela A.2 (fluxo liquido
de recursos que entraram na regiao segundo o Banco Mundial, mais
capitais autdbnomos que entraram e outros componentes do balango
de pagamentos elaborado pela CEPAL), o Grafico A.1 ilustra os fluxos
liquidos correspondentes ao periodo de 1990-1999, calculados com
dados provenientes de ambas as fontes. Cabe ressaltar que, com exce-
cao de 1992, os valores dos fluxos medidos com base nos dados do
Banco Mundial sao maiores e mostram um crescimento mais estavel
que os calculados conforme a metodologia empregada pela CEPAL. Se
as séries forem comparadas sem ajustes, a diferenca sobe para um mi-
nimo de US$4,6 bilhoes em 1993 e um maximo de US$74,5 bilhoes
em 1998. Uma vez ajustadas para poderem ser comparadas, as dife-
rengas entre ambas atingem um minimo de US$4,6 bilhoes em 1994
e um mdximo de US$34,2 bilhoes em 1999.

Com base nas informacgdes contidas na Tabela A.2, as cifras po-
dem ser melhor comparadas, gragas ao ajuste da série da CEPAL me-
diante as seguintes operagoes: i) exclusio de capitais a curto prazo nos
ultimos trés anos; ii) inclusao dos capitais compensatorios (sem crédi-
to do Fundo Monetdrio); iii) exclusio de erros e omissoes; e iv) exclu-
sd0 da saida de capitais por investimentos diretos no exterior. Nos
Graficos A.2 e A.3 observa-se que, a0 passo que na primeira metade da
década a diferenga entre as duas fontes deve-se ao fato de a CEPAL ndo
incluir os capitais compensatérios, no segundo qiiingiiénio as discre-
pancias respondem em maior medida ao fato de a série da CEPAL
compreender outros fluxos liquidos a curto prazo. Sem davida, persis-
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GRAFICO A.3

Diferencas nos fluxos liquidos de recursos segundo fontes e ajustes
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B Ajustada pelos investimentos no exterior, capitais a curto prazo e erros e omissdes, levados em
conta pela CEPAL e o Fundo Monetario Internacional mas nio pelo Banco Mundial.

Ajustada pelos investimentos no exterior, capitais a curto prazo, erros € omissdes e capitais

compensatérios, levados em conta pelo Banco Mundial mas nao pela CEPAL e o Fundo Mone-

tario Internacional.

# Cifras preliminares.
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