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A dindmica financeira internacional e a tendéncia &
dolarizacdo das economias latino-americanas

Marcos Antonio Macedo Cintra’

Em homenagem a professora Lenina Pommeranz

Resumo: Apoés delinear a dindmica do novo regime monetario-financeiro americano,
sua expansdo pelo resto do mundo e as principais propostas de reorganizacio da ordem
financeira internacional, procuramos mostrar o aprofundamento da internacionalizagéo
dos sistemas financeiros e a dolarizagdo crescente dos paises latino-americanos. Em
seguida, tentamos argumentar que esses processos de integragéo financeira estdo redu-
zindo a capacidade dos bancos centrais latino-americanos implementarem politicas
monetarias e cambiais autdnomas e, portanto, de executarem politicas de desenvolvi-
mento. ‘

Palavras-chave: Sistema financeiro internacional, dolariza¢do, politica cambial.

Abstract: The author first outlines the dynamics of the new US financial and monetary
regime, its expansion to the rest of the world and major proposals for the rearrangement
of the international financial order. Secondly he shows the deepening of globalization
of financial systems and increasing dollarization at Latin American economies. The
author argues that these financial integration processes have been reducing the ability
by Latin American central banks to implement monetary and exchange policies and
therefore to carry out development policies.

Key-words: International financial system, dollarization, monetary policies.

1 A dinGmica do sistema financeiro americano: aberto e integrado

Os Estados Unidos dispdem hoje, em relagdo a qualquer nagéo, o mais
amplo mercado de capitais e de investidores altamente sofisticados. A expan-
s@o da logica financeira de valorizagao, caracteristica dos seus mercados de
capitais, iniciou a montagem de um novo esquema de fluxos financeiros que
sintetiza quatro grandes movimentos. Isto é, a desregulamentacio ¢ a

' Doutor em economia pelo Instituto de Economia da Unicamp, pesquisador da Diretoria de Economia do
Setor Pablico da Fundap e professor da Universidade Ibirapuera. Sou grato aos comentarios de Alexandre
Comin, Carlos E. Carvalho, Daniela M. Prates, Gentil Corazza, M. Cristina Penido de Freitas e Otaviano
Canuto.



liberalizago financeira promoveram a interligacdo dos diferentes mercados
nacionais, conformando um grande mercado global, a institucionaliza¢do da
poupanga financeira, o processo de securitizagdo das dividas e a expansdo dos
derivativos financeiros. Noutras palavras, a liberalizagdo monetaria e finan-
ceira, seguida pela desregulamentagdo dos mercados financeiros nacionais,
pelo processo de securitizagdo e pelos instrumentos derivativos constituiram
um espaco financeiro verdadeiramente global, hierarquizado a partir do siste-
ma financeiro americano.

O circuito financeiro que comega a se delinear € expressivamente mais
complexo do que os anteriores, mesmo quando nestes se considerava a atua-
¢do dos agentes especuladores. Nesse circuito participa um maior niimero de
agentes. O agente superavitario deposita os recursos nas empresas de adminis-
tra¢do de fundos (fundos miituos, fundos de pensdo, fundos de investimentos,
hedge funds, companhias de seguro, etc.). Estes mantém em suas carteiras de
ativos securities diversas (titulos, notas, commercial papers, acdes), emitidas
pelos tomadores de recursos, mas também moedas, ouro, commodities, etc. As
emissoes de securities pelos tomadores (empresas produtivas, Estados sobera-
nos, bancos internacionais ou de paises em desenvolvimento) sdo realizadas
através das instituigdes financeiras, que operam como broker (atuam como
corretores de titulos e valores mobilianos, geralmente cobrando uma comis-
s30). Os riscos de prazos e de crédito sdo bancados pelos fundos que compdem
suas carteiras de ativos de forma a conseguirem carregar instrumentos de pra-
zos mais longos através de depositos de diferentes prazos. Além disso, os fun-
dos figuram-se como emprestadores finais de recursos, enquanto os poupado-
res s3o os detentores de quotas destes. Assim, os riscos de perda do principal
acabam pulverizados na malha de cotistas (pensionistas). A institucionaliza¢do
dos especuladores termina por bancar o risco de prego (oscilagdes nas taxas de
juros, cAmbio, inflagdo, etc.), uma vez que a maioria das securities emitidas
em diferentes moedas apresenta como caracteristicas prazos relativamente lon-
gos e taxas de juros fixas. Essa atuagao ¢ pautada pela utilizagdo dos derivati-
vos financeiros, através dos quais os especuladores fazem trocas de taxas de
juros fixas por flutuantes, ou de uma moedas para outra, entre os fundos e os
tomadores de recursos (Mendonga, 1994, p. 59-60). As Agéncias de Classifi-
cacdo de Risco (Credit Rating Agencies) sdo outro grupo de agentes que passa
a participar ativamente desse circuito. Sua fungdo ¢ montar pardmetros para a
classificagdo de riscos dos diferentes agentes emissores de securities. A remu-
neracdo oferecida para cada instrumento langado nesse mercado ¢ estabelecida
a partir dessa classificag@o®.

2 Para uma discuss3o mais aprofundada sobre a dindmica dos mercados monetérios e financeiros dos Esta-
dos Unidos, ver Cintra (1997).
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E essa dinamica financeira predominante na economia americana, carac-
teristica dos seus mercados de capitais, que se impds ao resto do mundo como
paradigma, fornecendo a dindmica da globaliza¢io financeira. Esta estd ancora-
da nos titulos do Tesouro americano, na dimenséo ¢ sofisticagdo dos seus merca-
dos de ativos privados (ag¢des, titulos e moedas), nos portfolios diversificados
dos investidores institucionais, nas operagdes cambiais estruturadas com instru-
mentos derivativos pelos bancos € na atuagéo das grandes empresas americanas
que se transnacionalizaram, levando suas formas de producéo e de gestdo. Além
disso, a moeda americana prevalece nas operagdes financeiras internacionais:
82% do valor nocional dos contratos de derivativos de cambio no mercado de
balcdo tém o dolar como moeda em uma das pontas da operagdo, 50% das tran-
sagdes comerciais e 50% das transa¢des no mercado primario e secundério de
titulos sdo efetuadas em dolar.

A presenga do dolar em pelo menos uma das pontas das operagdes de
derivativos cambiais (swaps, opgdes e futuro) e de arbitragens nos principais
mercados de cAmbio e de titulos consolida a posigdo dominante da moeda
americana nos mercados financeiros globalizados. Isso amplia a influéncia do
dolar como referencial financeiro basico da economia internacional. A
atratividade, qualitativamente superior, tanto das possibilidades de aplicacéo,
como das facilidades de transa¢des do mercado financeiro americano em rela-
¢ao a todos os outros, estabeleceu os alicerces de um capitalismo sobrepujado
pelas finangas e a posicdo ocupada pelos Estados Unidos nesse processo.

Assim, os Estados Unidos, usufruindo seu poder financeiro, impdem a
predominancia de sua moeda, a0 mesmo tempo em que mantém um déficit
elevado e persistente em conta corrente e uma posi¢do devedora externa. Os
mercados financeiros parecem dispostos a aceitar, a despeito das flutuagdes do
valor do ddlar, que os Estados Unidos exercam, dentro de limites bastante
flexiveis, o privilégio de emitir e gerir a moeda-reserva internacional. Dessa
forma, os Estados Unidos, a partir de Washington e Wall Street, cumprem um
papel fundamental na gestdo da mundializa¢do financeira: “o hot money conta,
nos Estados Unidos, com um mercado amplo e profundo, onde imagina poder
descansar das aventuras em pragas exodticas. A existéncia de um volume res-
peitavel de papéis do governo americano, reputados por seu baixo risco e ex-
celente liquidez, tem permitido que a reversdo dos episodios especulativos -
com agdes, imdveis ou ativos estrangeiros -, seja amortecida por um movimen-
to compensatorio no preco dos titulos publicos americanos. Os titulos da divi-
da publica americana sdo vistos, portanto, como um refigio seguro nos mo-
mentos em que a confianca dos investidores globais é abalada (como na crise
mexicana de 1994 e dos paises asidticos em 1997)” (Belluzzo, 1997, p. 187).
Isso significa que a fung@o de reserva universal de valor, exercida pelo dolar,
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decorre fundamentalmente das caracteristicas do mercado financeiro america-
no e do papel desempenhado pelo Estado americano, simultaneamente, como
devedor e emprestador de ltima instancia. : :

Nesse sentido, o papel contemporaneo exercido pelo dolar como reser-
va de valor ndo se circunscreve aos limites de um padrdo monetario classico
(Tavares & Melin, 1997). O valor do délar decorre da capacidade de os Esta-
dos Unidos manterem sua divida piiblica como titulo de seguranga do sistema
financeiro global. A taxa de juros americana, ao servir de referéncia para o
crescimento das transacdes financeiras globais, induz a denominagao das ope-
ragdes de securitizagdo em geral (e, em particular, dos instrumentos de deriva-
tivos cambiais) em dolar.

Desde a “diplomacia do délar forte”, o Federal Reserve e o Tesouro
exerceram um controle rigoroso sobre a taxa de juros e de cambio. Além disso,
como a riqueza financeira mundial estd extremamente concentrada em titulos
denominados na moeda americana, as decisdes do Federal Reserve e do Te-
souro sdo decisivas em seus processos de valorizagdo/desvalorizagdo. Assim,
a politica monetaria americana tornou-se o principal mecanismo de regulagido
desse sistema de acumulacdo financeira que se globalizou. Vale dizer, a politi-
ca monetaria dos principais paises tem uma tendéncia a se mover de forma
interdependente com o Federal Reserve estabelecendo a diregdo basica. A
interdependéncia dos sistemas financeiros nacionais num contexto de crescen-
te liberalizagdo dos movimentos de capitais, com portfolios cada vez mais
plurimonetarios, implica que uma simples tensdo nas taxas dos titulos publi-
cos de trinta anos do Tesouro americano pode abalar toda a estrutura das taxas
de juros, e ndo apenas o segmento dos titulos. Por efeito indireto, afeta o seg-
mento das agdes e, através das exigéncias de margens, o segmento dos futuros
de indices, etc.

Como maior devedor do mundo, os Estados Unidos dependem dos flu-
xos de financiamento do exterior e, portanto, da necessidade de garantir a con-
fianga dos investidores nos titulos do Tesouro. Isso implica a manutengdo de
uma taxa de juros real positiva, fundando o que Chesnais (1996, p. 262) deno-
minou regime de taxa de juros real positiva. Inicialmente muito elevadas (en-
tre 12% e 8%, em termos reais, de 1980 a 1984), as taxas de juros foram pro-
gressivamente caindo, a medida que o regime de financiamento das demandas
publicas e privadas nos mercados de capitais foram se estendendo para outros
paises.

Formou-se, entdo, a partir dos Estados Unidos um sistema financeiro aberto
e integrado, que busca a manutengio de um rendimento real positivo. No sistema
de crédito caracteristico do pos-guetra, o relevante era a manutengao dos fluxos
de financiamento pelos bancos comerciais € pelo Federal Reserve, mediante a
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utilizagdo das operagdes de redesconto e da funcdo de emprestador de ltima
instancia. Nos mercados de capitais contemporaneos o relevante € a permanente
avaliacdo dos estoques, pois o ajuste ocorre pela variagdo dos pregos dos ativos
(Belluzzo, 1995, p. 15-6)°. A gestdo dos estoques de ativos (cambial, acionario,
de titulos e imobiliario) fica submetida a uma grande vulnerabilidade das taxas
de juros as expectativas de inflagdo, a fim de manter um retorno real positivo. A
taxa de inflacdo constitui uma ameaga permanente de desvalorizacio da massa
de riqueza financeira.

O sistema torna-se intrinsecamente “desinflacionista”: a necessidade de
eliminar a inflagdo para evitar pronunciada e subita reversdo do ciclo de “in-
flagdo de ativos” e/ou ataques especulativos contra as moedas estabelece um
viés deflaciondrio nas politicas macroeconémicas. “Aos primeiros sinais de
aquecimento do nivel de atividade e diante da percepgao de que os ativos estdo
sobrevalorizados e de que as taxas de juros de longo prazo estdo baixas - dian-
te da inflagdo projetada - os agentes mais ageis atiram primeiro e precipitam
um sell off, provocando uma espiral baixista dos precos dos titulos e, conse-
qiientemente, as taxas de juros longas se elevam abruptamente. Com isso, o
mercado emite sinais para as autoridades monetarias de que considera adequa-
da e, a0 mesmo tempo, inquietante a elevagdo das taxas de juros curtas. Isto
explica, alis, o aumento da volatilidade dos pregos (e das taxas longas) duran-
te as etapas de baixa do ciclo financeiro. Parece ser uma peculiaridade destes
mercados de riqueza e de sua dindmica ciclica, a endogenizac¢do dos movimen-
tos da taxa de-juros longa e a subordinacdo do manegjo das taxas curtas as
expectativas que comandam as alteragdes no curso das primeiras” (Coutinho
& Belluzzo, 1996, p. 133-4).

Nesse contexto, a politica econdmica dos diferentes paises torna-se
constantemente monitorada pelos mercados financeiros e qualquer medida
julgada como incorreta desencadeia san¢Ges imediatas — fugas de capitais,
ataques especulativos, etc. —, reduzindo o raio de manobra das politicas
nacionais. Os mercados interligados estabelecem um padrio de conduta eco-
némica - liberalizacdo financeira e cambial, com yield curves dos titulos de
renda fixa e variaveis subordinadas as benchmarks internacionais; limites ao
déficit fiscal; baixas taxas de inflac¢do; sistemas de previdéncia privada, am-
pliando-se a atuag@o dos fundos de pensdo nos mercados de capitais; ¢
liberalizagdo comercial - que praticamente ndo admite desvios, a despeito da
imensa diversidade das realidades nacionais. Assim, o comportamento dos
mercados financeiros passou a desempenhar um papel restritivo nas agdes

* Sobre os processos de ajuste por variagdes de pregos dos ativos, ver Goldstein et alii (1994, p. 2-6), que
descreve a crise e os ajustes no mercado de bonus, no inicio de 1994.
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dos Estados, nas esferas fiscal, monetaria e cambial. Por exemplo, se veicu-
la-se a informagdo de que um determinado pais esta enfrentando dificulda-
des para controlar seu déficit piblico, os mercados financeiros internacio-
nais tomam decisdes que poderdo resultar numa fuga de capitais, com conse-
qiiente elevagdo da taxa de juros doméstica, seguida de uma desvalorizagdo
da moeda.

Enfim, os bancos centrais perdem autonomia na fixacdo das taxas de
juros € de cAmbio, tendo em vista a circulagdo financeira internacional fora do
controle das autoridades monetarias. A disciplina imposta pelos mercados
monetarios € financeiros internacionais, cujos movimentos de antecipacio
podem destruir a estabilidade doméstica, acaba inibindo as tentativas de exe-
cutar politicas ativas, destinadas a promogao do crescimento econdmico e da
renda, sobretudo quando implicam elevagdo do endividamento do setor publi-
co, uma vez que afetariam a credibilidade, diante dos mercados.

2 As propostas de reorganizacdo da arquitetura financeira internacional

As crises dos paises asiaticos, da Russia, do hedge fund chamado Long-
Term Capital Management e dos paises latino-americanos entre 1997-99, de-
sencadearam intimeras discussdes sobre a necessidade de uma nova arquitetu-
ra financeira internacional. No auge da crise, o proprio presidente dos Estados
Unidos, Bill Clinton, chegou a afirmar que se estava diante da mais grave crise
do capitalismo contemporéneo e determinou a formacao de um grupo de traba-
lho para estudar a dindmica do sistema monetario e financeiro (Presidents
Working Group on Financial Markets formado por representantes do
Department of the Treasury, do Board of Governors of the Federal Reserve
System, da Securities and Exchange Commission e da Commodity Futures
Trading Commission).

Simultaneamente, uma série de propostas foi surgindo para reformar a
arquitetura do sistema financeiro internacional, clamando uma reinvengio das
formas phblicas e privadas de coordenacdo. Observa-se entre as alternativas
para a prevencgdo das crises financeiras nos mercados liberalizados,
desregulamentados e securitizados, que se procura evitar medidas de maior
alcance, tais como o controle dos movimentos de capitais e a organizagio de
um credor de Gltima instancia mundial. Deve-se considerar que, até o momen-
to, os paises exportadores de capitais tém sido afetados pela liberaliza¢do dos
movimentos de capitais de forma muito mais positiva do que negativa. Assim,
uma re-regulamentagdo dos fluxos internacionais de capitais somente seria pos-
sivel se ocorresse uma crise dramatica, que atingisse as economias centrais.
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As solugdes que passam pelo mercado e, ndo por um fortalecimento das
instancias normativas e supranacionais, tendem a ser preponderantes entre as
propostas defendidas pelos governos e pelas instituigdes de supervisdo. So-
bressai que os paises precisam ser capazes de adequar-se as normas de um
sistema financeiro mundial integrado sem contar com um credor internacional
de altima instincia, mantendo livres os fluxos de capitais, com algum meca-
nismo “acordado internacionalmente” para tratar de reescalonamentos € mora-
torias, que ameagam recorrentemente os “paises em desenvolvimento”. Isso
significa que os paises precisam de um sistema bancério fortemente capitaliza-
do, com controles de supervisio prudenciais, rigorosos sistemas de acompa-
nhamento dos passivos e ativos em moeda estrangeira, elevado volume de re-
servas internacionais, sélida posigdo fiscal, baixa taxa de inflagdo e taxa de
cdmbio com uma margem de flutuacdo razoavelmente livre, com o sistema
financeiro e a politica monetaria dos Estados Unidos desempenhando o papel
de gendarme mundial.

Significa também a adogdo de padrdes de conduta “aceitos internacio-
nalmente”, que aperfeicoem a capacidade internacional de monitorar as politi-
cas macroecondmicas domésticas, sobretudo no que se refere ao sistema fi-
nanceiro e as politicas monetaria, fiscal e cambial. O Fundo Monetario Inter-
nacional (FMI) ja criou os “Padrdes de Disseminagdo de Dados Especiais”, o
“Codigo de Boas Praticas em Transparéncia Fiscal” e o “Codigo de Boas Pra-
ticas em Politica Monetaria e Financeira”. O Fundo esta aperfei¢oando as for-
mas de divulgacdo - no seu boletim na Internet — do desempenho comparativo
dos diferentes paises aos padrdes preestabelecidos (“Praticas dos Paises — Re-
latorios Experimentais na Observancia dos Padrdes e Normas”). Iniciou tam-
bém a elaboragido de um “Programa de Avalia¢do do Setor Financeiro”, que
pretende analisar a estabilidade deste setor em cada pais, a partir de codigos e
normas pertinentes (ver, http://www.imf.org)*. Diante dessas tendéncias, al-
guns analistas antevéem até a redugfio progressiva das moedas nacionais e,
portanto, da autonomia na definigdo das politicas macroecondmicas domésti-
cas permitindo, ai sim, a coordenacdo financeira mundial. De acordo com o
Ministro das Finangas do Equador, Alfredo Arizaga, “o continente americano
tera uma moeda comum, mesmo que nao seja o dolar. Alguns-paises podem ter
de antecipar a troca de moeda se enfrentarem problemas de confianga em sua
economia como o Equador” (Grinbaum, 2000)°.

4 O governo brasileiro assinou em junho de 2000 a declaragio que permite a divulgacio dos dados da
economia brastleira nos padrdes estabelecidos pelo FMI

5 Ver também, Dornbusch (2000a), Tobin (1998). O prémio Nobel de Economia de 1999, Robert Mundell,
passou pela América Latina no més de maio de 2000 ¢ defendeu a criagio de uma moeda e de um banco
central tnico no Mercosul, como meio de atingir a integragfio regional no prazo de cinco anos. A moeda —
chamada de merc — deveria ser ancorada ao dolar (E7 Observador, 2000)
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A consolidag@io desses padroes de gestdo das relagSes financeiras inter-
nacionais - a chamada nova “arquitetura financeira internacional” - comec¢ou
na reunido que anunciou o aumento de capital do FMI (USS$ 90 bilhdes), medi-
ante elevago das cotas dos paises membros, em 30 de outubro de 1998. Neste
momento, os paises do G-7 (Estados Unidos, Japao, Alemanha, Franca, Reino
Unido, Italia e Canadd) decidiram:

a) criar linhas de crédito de curto prazo com cardter emergencial para
atender aos paises que aceitarem adotar as politicas econdmicas exigidas pelo FMI;

b) solicitar a adogdo de um codigo de conduta internacional pelas institui-
¢Oes financeiras (bancos e fundos de investimentos que operam em escala mun-
dial), a fim de reduzir o grau de alavancagem e garantir a transparéncia das
transagdes, sendo que o FMI supervisionaria a implementagdo dessas normas;

¢) demandar aos organismos multilaterais a definicdo de “sistemas efi-
cazes de faiéncia e de relagdes entre credores e devedores™;

d) recomendar ao setor privado o desenvolvimento de “mecanismos de
financiamento de emergéncia”;

e) sugerir que os mercados de capitais dos paises emergentes fossem
abertos de “modo cauteloso e ordenado”.

3 O aprofundamento da internaciondlizagdio do setor financeiro e
a dolarizagdo crescente dos paises latino-americanos

No final da década de 80, os paises periféricos®, em particular, os paises
latino-americanos, foram reinseridos, de forma subordinada, no sistema mo-
netario e financeiro internacional. Apés o movimento iniciado pelo México e
Chile, em meados de 1987, todos os paises latino-americanos foram promo-
vendo investimentos de portfolio nos mercados de capitais domésticos; emis-
sd3o de bonus, agdes ¢ recibos de depositos de agdes no mercado financeiro
internacional; e entrada de bancos estrangeiros nos mercados nacionais para
facilitar o saneamento dos sistemas. Além disso, o investimento estrangeiro
direto, que era irrelevante em 1990, passou para um patamar de US$ 54,1
bilhGes em 1998, correspondendo a 3,4% do PIB da regifio (ver tabelas 1 e 2).

No que se refere a entrada dos bancos estrangeiros nos mercados nacio-
nais, verifica-se que, nos anos 90, os governos do Brasil e México’ promoveram

¢ Devemos esclarecer que entendemos como paises periféricos aqueles em que predomina “a natureza
dinamicamente dependente do sistema produtivo, fragilidade monetaria e financeira externa e subordina-
¢o politico-militar” (Mello, 1997: 16).

7 Até 1998, bancos estrangeiros poderiam adquirir apenas bancos mexicanos que controlassem 4% ou
menos do mercado. No inicio de 1999, o Congresso aprovou nova lei permitindo que esse limite alcangasse
20% do mercado, para facilitar a privatizag@o do Serfin, terceiro maior banco do pais (Conger, 1999a)
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o aprofundamento da abertura do setor financeiro, procurando consolidar os sis-
temas, seja pela liquidacdo dos bancos mais frageis, seja facilitando a absorgdo
pelas instituicdes mais higidas, sobretudo estrangeiras. Vale destacar a compra
pelo ABN Amro Bank de 40% dos ativos do Banco Real brasileiro, que ndo
apresentava dificuldades financeiras, surpreendendo o mercado. Tratou-se do
maior negocio da histéria latino-americana envolvendo dois bancos, com valer
total estimado em US$ 3 bilhGes. Na Argentina, a possibilidade de entrada dos
bancos estrangeiros ja havia sido estabelecida pelas reformas implementadas na
segunda metade dos anos 70. Nos anos 90, predominou um processo de expan-
sdo dos bancos estrangeiros, a partir de suas estratégias de concorréncia, sobre
os bancos nacionais mais frageis (quadro 1).

Tabela 1: Fluxo liquido de capitais privados para os paises emergentes, América
Latina e Brasil

US$ bilhes
w90 | on1| 192] 1993 i99a] 1995] wwe] 97| 1998
Total dos Mercados Emergentes 47,71 1238 1931 1B1,9) 1528 1933 2121{ 149,2| 643
Investimento Estrangeiro Direto B4 33| 355 568| 826 967 N50| 1400 1313
Portfdlio 174 369 5111 36| 1056 412] 808| 668 367
Empréstimos Bancdrios e Outros 191 556| 327 15| -355| 554 163| -57,6] -1033
Total América Latina 1371 241 559| 626| 475| 383 820| 873 690
Investimento Estrangeiro Direto 6,7 031 139 10| 249 260] 393| 506| 541
Portfélio 1750 1471 303 6111 608 17| 40,0 397| 330
Empréstimos Bancdrios e Outros 10,5 20 n7| -1061 -382| 106 2,7 31 18]
Brasil 81 31 1411 120 100] 331 352] 205 17,1
Investimento Estrangeiro Direto 03 0] 19 08 20 281 10,00 155| 252
Portfdlio 0,5 381 W51 13 5 n7| 214 1050 175
Empréstimos Bancdrios e Outros 73| 08| 23 12| 4321 186 38| -55| -254
Memo
Variagdio nas Reservas Internacionais
Mercados Emergentes 66,11 7511 35| 839 909| 1231 101,1| 592 583
América Latina 1471 180 230| 202| -43| 248 262 135 99
Brasil 01 06] 145 81 65| 16 86| -75| -82
Conta Corrente
Mercados Emergentes 2721 7901 -697| 107,21 697 | -960| 9257 -918| -53,6
América Latina 101 1691 -345( 4571 -50,91 -359| -390 -651| -89,5
Brasil -38 -4 611 06 171 80| 2311 -333| -349
Fluxo Privado em % do PIB
Mercados Emergentes 038 20 25)- 35 2,7 30 30 20 09
América Latina 12 20 4,4 4,4 30 23 4,5 4,3 34
Bod vel o8l el 27] sl 47| a5l 26l 22

ot
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Tabela 2: Emisséo de bonus, agles e empréstimos pelos paises Latino-Americanos

EPPPI . - o R A A e v US$ mi|h6es

T e e 99N 1992 - - 1993 | - 1994 1995 19961 - - 1997 | 1998{dl
Banus (b} 7085 12933 28794 17990| 23071 47157 54165| 23.439
AgBes ' 3891 3876 6022 4604 962 3661 5102 74
Emipréstimos (c} 8576 4998 3554 6394 770 18674 26202 2788
Empréstimos Sindicalizados ‘

(d} 3348 4562 6.309 3516 12131 12.304| 30.853 7 452
Renda Fixa (e} 5570 88901 30776 N432| 12627} 10878 4.415 2.500
Qutros Renda Fixa {f} 40 95 128 73 0 0 25 0
Tool 50| 3s3s4| 7558l aeooe| sesor| eeral nozer| 2%

Fonte: Adams ef alii (1998, p. 26-7).

Notas: (a) Até maio de 1998;
(b) Inclui a emissdo de Euro medium-term note (EMTN);
(¢) Incluem bridge fucilities, export/supplier/acceptance/buyer credits, vevolving credits € overdraft
facilities;
(d) Incluem mezzanine e tax-spared loans;
- (e) Incluem note issuance facilities, commercial paper e certificados de depositos;
() Incluem certificados de depdsitos
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Quadro 1: Principais participantes da internacionalizacdo bancaria no México,
Argentina e Brasil (1995-2000)

Banco estrangeiro | Origen | Forma de expansdo

México . ;

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria | Espanha Aquisitio de 63% do grupo Probursa

[BBVA) Investiu no Banca Cremi y Banorie
Aquisiiio de 32,2% do Bancomer

Bank of Montreal Canadd Aquisisgio de 16% do Bancomer

Bank of Nova Scotia Canadd Aquisicio de 45% do capital do Banco tnverlat

A G. Alemania Alemanha Aquisicio do controle dos bancos Banoro e Bancrecer

Banco Santander Espanha Instalagdio de subsididrias e aquisicdo de 51% do capital do Banco
Mexicano
Aquisigo do Banco Serfin

Hong Keng Shanghai Banking Reino Unido Aquisigdio de 20% do capital do grupo financeiro Serfin

Corporation HSBC)

JP. Morgan EUA Aquisigdio de 8% do Serfin

Banco Central Hispanoamericano | Espanha Aquisico de 10% do capital do grupo financeiro Prima International

BCH

BCH eBCB Espanha e Aguisigiio em conjunto de 40% do Bital

‘ Portugal

Citibank EUA Aquisicdo do Banco Contia

Argentina

HSBC Reino Unido Aquisidio de 100% do Banco Roberts

BankBoston EUA Expanstio da rede de agéncias

Santander Espanha Aquisisdo de 51% do capital do Rio de la Plata

Bank of Nova Scotia Canadd Aquisiggio de 100% do Banco Quilmes

Grupo Socimer Suica Aquisito de 30% do Patricios

Bankers Trust EUA Aquisictio de 51% do capital do Banco Liniers Sudamericano

Crédit Agricole Franga Aquisigtio de 33% do Bisel

BBVA Espanha Fusdio entre o Banco Francés do Rio de la Plata e o Banco Credito
Argentino

Gitibank EUA Expanso da rede de agéncias

Brasil

HSBC Reino Unido Aquisicéio dos ativos do Banco Bamerindus

Crédit Suisse Suica Aquisigéio do Banco de Investimento Garantia

Nations Bank EUA Aquisicéio de 51% do capital do Banco Liberal

United Bank of Switzerlond {UBS) | Sufca Instatagdio de subsididria com controle integral

BBVA Espanha Aquisigtio do Excel-Econdmico

Rabobank Holanda Instalagdo de sucursal

Citibank EUA Expansio da rede de agéncias

BankBoston EUA Expanstio da rede de agéncias

Santander Espanha Aquisistio de 51% do Banco Geral do Comércio e do Noroeste

Lioyds Bank Reino Unido Aquisigiio do Banco Multiplic e de sua financeira

Crédit Agricole Franga Aquisictio de 38% do capital do Banco Boavista, em parceria com o grupo
portugués Espirito Santo (38%) e o brasileiro Monteiro Aranha (20%}

ABN-Amro Bank Holanda Agquisiciio de 40% do capital do Banco Redl

Chase Manhattan EUA Aquisictio do Banco Patriménio

Fonte: Freitas & Prates (1998, p. 191-2), Camargo (1999), AP/Dow Jones (2000c) e AP/Dow Jones (2000d).
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A tabela 3 evidencia a extensdo do processo de consolidagdo dos siste-
mas financeiros da América Latina, entre 1994 e 1997. Nesse periodo, desapa-
receram 127 bancos nos cinco principais paises, mediante processos de liqui-
dagdo, privatizagdo, fusdes e aquisi¢des, sobretudo por institui¢Oes estrangei-
ras. Na Argentina, os bancos estrangeiros controlavam 21,7% dos ativos totais
no final de 1994 e alcangaram 51% em maio de 1999. No Brasil, a participagdo
das filiais de bancos estrangeiros e dos bancos com participagdo total ou parci-
al de capital estrangeiro nos ativos do setor bancario saltou de 11% no final de
1994 para 24,6% em dezembro de 1999 (Freitas, 2000). A privatizagdo do
Banespa no segundo semestre de 2000 podera ampliar essa propor¢ao, sendo
que o Citibank, o Santander e o Bilbao Viscaya estdo pré-qualificados para o
leildo. No México, a participagdo dos bancos estrangeiros saltou de 1,2% em
dezembro de 1994 para 40% em dezembro de 1998. Com a aquisi¢do do Serfin
pelo Santander ¢ do Bancomer pelo BBVA, no segundo trimestre de 2000,
restaram apenas dois bancos privados nacionais (Banamex ¢ Banorte). No Chile,
o0s bancos estrangeiros dominavam mais de 35,9% do total dos ativos do siste-
ma financetro, com o Santander sozinho detendo 28% dos ativos em 1999. Na
Venezuela, apds a faléncia do Banco Latino, o segundo maior banco do pais,
em janeiro de 1994, numa reagdo em cadeia, mais da metade dos 47 bancos
comerciais do pais necessitou auxilio financeiro da agéncia estatal garantidora
dos depositos e 16 foram nacionalizados ou fechados (The Economist, 1997).
No processo de reestruturagéio, os bancos estrangeiros passaram a controlar
40,2% dos ativos do sistema bancério. Na Colémbia, os bancos estrangeiros
detinham 28,8% dos ativos bancarios em dezembro de 1998. Com a fusdo do
Banco Wiese com o Banco de Lima Sudameris, os bancos estrangeiros passa-
ram a controlar 58,5% do mercado no Peru (Conger, 1999b).

Tabela 3: Numero de instituigdes financeiras em paises Latino-Americanos

1994 | 1997 | Variacdo
Argentina ‘ 202 138 -64
Brasil 271 233 -38
Chile 37 32 -5
Meéxico 36 53 7
Venezuela 129 0 | -20

Fonte: Adams et alli (1998, p. 39).

As estratégias de expanséo do Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA)
e do Banco Santander Central Hispano (HSCH) pelos paises latino-america-
nos merecem destaque. O Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) ja adqui-
riu varias institui¢des em diversos paises (ver Quadro 2). No México adquiriu
as redes de agéncias dos bancos Oriente e Cremi, as quais foram integradas ao

138 Revista Andlise Econdmica, ano 18, n.34



BBV Prodursa, depois comprou 32,2% do Bancomer, segundo maior banco do
pais. Com a aquisicdo do Bancomer, o BBVA passou a controlar 25% dos
ativos bancdarios mexicanos e 10% dos ativos latino-americanos. Tornou-se o
primeiro banco de depdsitos e captagdo da América Latina, o segundo em ati-
vos (seguido pelo Bradesco) € o primeiro grupo latino-americano na adminis-
tragdo de fundos de pensdo. Na Coldémbia adquiriu a participagdo de 63% no
capital do Banco Ganadero; na Venezuela, 51% do maior banco privado do
pais, o Banco Provincial; na Argentina, 60% do capital do Banco Francés Rio
de la Plata, o segundo banco privado do pais; no Brasil assumiu o controle
acionario do Excel-Econémico.

Quadro 2: Participagdo do Grupo Bilbao Vizcaya Argentaria em Bancos na América
Latina

Banco Participagdio (%) N°. de agéneias | Ativostotais | Ranking | Market Share(%)
BBVA Banco Francés 60,0 260 8.859 2 8,1
{Argentinal

Corporacién Bancdria 100,0 nd 400 20° nd
Argentina (Argentinal

BBVA Excel-Econémico 100,0 27 5.000 14° 11
{Brasil) ‘

Banco Hipotecario de 55,0 nd 2960 6° 4,7
Fomento {Chile)

Banco Ganadero {Colémbial 63,0 250 3.526 2 91
Probursa — BBVA México 67,0 343 8.556 5 7.5
Bancomer — BBVA 322 1356 2770 s 190
Banco Continental (Peru) 39,0 150 2864 K 16,6
Banco Provincial {Venezuelal 51,0 320 4186 r 197
BBVA {Uruguail 58,0 nd nd 6° 43
BBVA {Panamd) nd nd nd 10° 30
BBVA {Porto Rico) 100,0 65 3.580 ¥ 88

Fonte: Calderén & Casilda (2000, p. 78) e Conger (2000a).

Nota: (a) Posigdo dos ativos em US$ mithdes em dezembro de 1998.

No inicio de 2000, o Banco Santander Central Hispano (HSCH) conso-
lidou sua posigéo entre os matores grupos financeiros da América Latina, con-
trolando 17 bancos, inclusive no setor varejista, 11 administradoras de fundos
de pensdo, 12 gestoras de fundos de investimentos, nove companhias de segu-
ro ¢ 10 empresas de leasing e factoring em 12 paises. Entre as aquisi¢es
efetuadas na regido, que lhes garantiram 9,4% dos ativos bancarios, sobressa-
em o Banco Rio de la Plata (Argentina), o Banco Osorno y La Unidn € o Banco
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Santiago (Chile)?, o Banco Central Hispano (Porto Rico), o Banco Mexicano e
Inver México e o Serfin® (México), o Banco Comercial Antioquefio e
Invercrédito (Colémbia) e o Banco de Venezuela (Venezuela) adquirido em
leildo de privatizagdo. No Brasil, o Santander investiu US$ 220 milhdes para
comprar 50% do capital total do Banco Geral do Comércio, US$ 500 milhdes
na operagdo de compra do Noroeste e US$ 1,3 bilhdo na aquisi¢do de 97% do
capital do grupo Meridional, incluindo o banco de investimento Bozzano
Simonsen.

Quadro 3: Participagio do Banco Santander Central Hispano (BSCH) em bancos na
América Latina

Banco Participagdo (%) Ativos totais {a) Ranking
Argentina Banco Galicia y Buenos Aires 10,0 14100 T
Rio de la Plata 51,0 9175 r
Tornquist 100,0 1165 16°
Bolivia Santa Cruz 90,0 1336 1
Brasil Banco Geral do Comércio {Santander Brasill 100,0 nd m°
Noroeste 76,0 9357 9
Meridional finclui 0 Bozzano Simonsen} 97,0 8829 nd
Chile Santiago 440 10.430 1
Osorno e La Unidn (Santander Chilel 86,0 9709 2
Coldmbia Comercial Antioquefio e Invercrédito (Santander Coldmbial 60,0 2086 6
México Mexicano e Inver México [Santander Mexicanol 71,0 9808 5°
Grupo Financeiro Bital 8,0 10000 4
Grupo Financeiro Serfin S/A 100,0 16.657 ¥
Panamé Centrobanco Hispano Panamd 100,0 nd nd
Paraguai Banco de Asuncidn 85,0 151 5¢
Peru Bancosur 90,0 1042 L5
Mercantil e Interamericano {Santander Perul 100,0 951 6°
P Rico Banco Central Hispano (Santander Puerto Ricol 78,0 6468 2
BCH Internacional 100,0 718 nd
Uruguai Santander Uruguay 100,0 740 ¥
Eurobanco S/A 100,0 nd nd
Venezuela Banco de Venezuela 98,0 2.008 ¥

Fonte: Calderon & Casilda (2000; p. 81) e AP/Dow Jones (2000c).

Nota: (a) Posigfo dos ativos em US$ milhdes de dezembro de 1998

8 O BSCH passou a deter 43,5% do capital do Banco Santiago e 88% do Banco Osorno y La Union
(Santander Chile). Com essas aquisigdes passou a controlar 28% dos ativos totais do sistema financeiro
chileno ¢ 28,2% dos empréstimos. A fim de controlar o grau de concentra¢fo do sistema financeiro, a
Superintendéncia de Bancos esta exigindo uma redugio da participagio do BSCH. Foi estabelecida uma
meta, em que a participagdo de um unico banco nio deve superar 20% dos ativos totais (Gazeta Mercantil
Latino-americana, 2000)

¢ Com a aquisi¢do do Serfin em leildo de privatizagio, o Santander passou a deter 18% dos ativos
bancarios mexicanos
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No México e na Argentina, da mesma forma que em outras economias
menores, como por exemplo, na Bolivia ¢ no Peru, a internacionalizagdo dos
sistemas financeiros foi acompanhada por uma tendéncia a substituicdo da
moeda nacional pelo dolar em suas transa¢des domésticas, como observado
nas experiéncias do Cone Sul no final dos anos 70 (Damill, Fanelli & Frenkel,
1996 e Cintra, 1999b)'°. No México, mais de 30% do total de ativos das insti-
tuicdes privadas estdo em dolar. Os titulos publicos mexicanos foram o seg-
mento mais dolarizado, até o inicio do ano 2000. Na Argentina, 61% dos dep6-
sitos bancarios eram denominados em doélar. Se a Argentina mantiver seu
currency board, seu sistema financeiro sera mais internacionalizado e sua eco-
nomia, cada vez mais dolarizada. No Peru praticamente 70% dos depésitos
bancéarios estao em dolar (Katz, 2000). Em 1998, os depositos em moeda es-
trangeira no Uruguai representaram 80,7% do total, constituindo US$ 9,8 bi-
Jhdes do total depositado (US$ 12,1 bilhdes), que corresponde a 51% do PIB
(Fernandez, 1999)". O grau de dolarizagéo do sistema bancario brasileiro, como
um todo e por tipo de institui¢éo, ainda & pequeno, em torno de 20% do total de
ativos das institui¢cdes privadas. Nao ha, portanto, uma exposi¢io predominan-
te de risco cambial no setor bancario brasileiro. Os débitos externos estdo «an-
corados» no hedge correspondente, estabelecido em titulos publicos com
indexacdo cambial.

4 Conclustio

Indo ao encontro do debate dominante sobre a nova ordem financeira
internacional, observa-se que, no final da década de 90, predomina na Améri-
ca Latina as posigdes que defendem a implementagio de politicas que
aprofundem a desregulamentacio dos sistemas financeiros domésticos — redu-
¢do dos mecanismos de direcionamento compulsorio de créditos e das restri-
¢Oes para determinadas operagdes — e, ampliem a integragdo com o mercado
financeiro internacional, mediante um aperfeigoamento das regras de supervisdo
financeira, dos instrumentos de administra¢do de risco das proprias instituicdes
e das exigéncias de capitais minimos (Acordo de Basiléia)'>. A tendéncia em

1% Os bancos estrangeiros por suas relagdes com a matriz e com os mercados financeiros internacionais
tendem a ampliar suas participagdes na captaco e gestio de recursos externos nos mercados domésticos.
No Brasil, por exemplo, a participa¢io dos bancos estrangeiros na captagiio de financiamento internacional
saltou de 34,6% em junho de 1995 para 49,9% em dezembro de 1998 (Freitas, 1999)

"' Nos anos 90, os depésitos de ndo residentes duplicaram-se no Uruguai, atingindo US$ 4,6 bilhdes no
fim de 1997, quase 25% do PIB do pais.

12 Sobre a participagdo do Brasil na reorganizagdo da nova ordem financeira internacional, ver (Braga &
Cintra, 1999).
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aprofundar a associagdo dos capitais domésticos com os mercados financeiros
internacionais é cada vez mais evidente, sobretudo, no que se refere aos meca-
nismos de financiamento de longo prazo; em trés vertentes principais:

a) ampliar as aliangas entre empresas, principalmente nos setores em
expansdo, tais como petroleo, telecomunicacgdes e energia elétrica;

b) amplificar as captagdes nos mercados de capitais, utilizando os cha-
mados processos de securitizagio (inclusive, securitizagdo de recebiveis) e os
project finance;

¢) aumentar o acesso dos agentes econdmicos domésticos ao mercado
internacional de crédito, a partir da maior presenca dos bancos internacionais
no mercado financeiro interno.

Assim, a partir da natureza, da logica e da predominancia da defesa dos
processos de aprofundamento da integraciio financeira e da participacdo da
moeda americana nas transagdes domésticas dos paises latino-americanos,
defendemos a hipotese de que a nova ordem financeira internacional serd, cada
vez mais, comandada pelos mercados livres e desregulamentados e, portanto,
haverd uma tendéncia a dolarizacdo dessas economias, exceto, no Brasil. Ten-
do em vista a desproporg¢do entre o estoque de ativos monetarios em reais que
deveriam ser convertidos em doélares e o volume de reservas do Banco Central,
bem como a relativa incapacidade do comeércio exterior de gerar saldos em
moeda forte, a conversdo somente poderia ocorrer mediante uma
megadesvalorizacio cambial que, na pratica, significaria um calote sobre a
divida publica.

O presidente do Banco Central da Bolivia, Juan Antonio Morales, afir-
mou que “a dolarizagdo dos paises latino-americanos ¢ uma questdo de tempo.
Nio se trata de decidir se ela ocorrerd ou ndo, mas de buscar formas para que
ocorra com menos sofrimento. Do ponto de vista técnico, as economias da
Argentina, Bolivia, El Salvador, Equador, México, Peru e Uruguai ja estdo
irremediavelmente atreladas ao dolar. Em alguns casos, emprega-se a palavra
dolarizagao, em outros ndo, mas esses paises ja abdicaram da prerrogativa de
ditar suas proprias politicas monetarias” (Folha de Sdo Paulo, 2000b).

Com moedas fracas, esses paises estdo se defrontando com o risco perma-
nente de crises cambiais e financeiras. Assim, para manter suas contas de capi-
tais dos balangos de pagamentos abertas, os paises latino-americanos vio fican-
do diante do seguinte dilema: se optarem por defender suas moedas nacionais,
mantendo algum grau de autonomia, ficam sujeitos a ataques especulativos peri-
odicos. Entdo, vdo aprofundando a dolarizagdo nas transagdes domésticas e re-
nunciando a soberania monetaria'’. Se decidirem pela moeda do pais dominante,

'3 Conforme Carlos Soares Doria da consultoria Ecolatina: “independentemente de o governo querer ou ndo
dolarizar a economia argentina, aos poucos isso esta sendo feito pelo mercado” (Adachi, 2000).
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com a expectativa de uma convergéncia entre as taxas de juro doméstica e inter-
nacional e, de uma estabilidade nos fluxos de capitais pela eliminagdo do risco
cambial, entregam as fung¢des de administracdo do crédito, de provedor de liquidez
e de emprestador de Gltima instincia ao Federal Reserve, e, assim, renunciam a
soberania monetaria. A submissio absoluta poderia ser concretizada nos regi-
mes de currency board ou na adogdo pura e simples do délar. Adotando tais
solugdes, procurariam aprofundar a internacionalizagdo do sistema financeiro,
uma vez que os bancos estrangeiros possuiriam vantagens comparativas nas tran-
sagOes efetuadas em ddlar nos mercades internacionais’.

De qualquer forma, os paises foram se defrontando com a necessidade
de adotar a moeda forte, como afirmou o presidente do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES), Francisco Gross, “o alinha-
mento ao dolar seria um dos padrdes de boa conduta que se impdem a todos
que desejam ter acesso aos mercados globais”. Sabemos que a Argentina op-
tou pela paridade entre o peso ¢ o dblar desde 1991, construindo um percurso
praticamente sem volta, pois 65% das dividas publicas e privadas ja se encon-
tram em délar. O Equador decidiu pela dolarizagdo plena no inicio de 2000."
Grande parte dos pequenos paises da América Central, altamente dependentes
do mercado de bens e de transferéncias unilaterais dos Estados Unidos, dificil-
mente resistird por muito mais tempo'®.

Em meados de novembro de 1999, o Banco Central do Brasil anunciou
que pretende instituir a livre conversibilidade do real - a possibilidade de trocar
moeda nacional por estrangeira sem restri¢oes - no ano de 2000. Atualmente, as
pessoas fisicas somente podem comprar sem identificacdo at¢ USS$ 10 mil em
moeda estrangeira ¢ parte da remessa de moeda estrangeira para o exterior deve

'* A internacionalizag@o do setor bancario do Equador, apds a aprovagéo da dolarizagdo no inicio do més de
marco de 2000, esta sendo sugerida pelo FMI, Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID), Banco
Mundial e Corporagio Andina de Fomento como inica possibilidade de recuperar a economia do pais.
Praticamente, 75% do sistema financeiro equatoriano faliram apdés a crise de 1998 (4P/Dow Jones, 2000a).
'* A Superintendéncia de Bancos do Equador anunciou que os bancos devem realizar todas suas transagdes
— conta corrente, poupanga, cartdes de crédito e investimentos — em dolar a partir de 13 de junho de 2000.
Em abril, 0 governo comegou a pagar o salario do funcionalismo publico em délar. Em 13 de setembro, as
notas de sucre, a antiga moeda, serfio retiradas de circulagdo (4AP/Dow Jones, 2000b).

15 A vitoria do candidato oposicionista, Vicente Fox, na elei¢io presidencial mexicana em julho de 2000,
desencadeou a seguinte proposta de Dornbusch (2000b) para manter a estabilidade monetaria: “h4 uma
solugdo miraculosa que ele (o presidente eleito) pode adotar e que pode mudar o México dramaticamente:
uma ancora cambial. A ado¢do de um sistema de 4ncora, ou mais além, da plena dolarizagéo da economia,
eliminaria a crénica instabilidade monetéria mexicana. A taxa de cAmbio desapareceria e o México seria
quase como o Texas ou Nova Jersey em suas relagdes com o délar. Abolir o Banco Central mexicano — que
funciona relativamente bem, mas tem um passado tenebroso — e vincular o peso ao délar traria uma queda
dramdtica nas taxas de juros, um boom no preco dos ativos ¢ uma virada rumo a uma taxa de crescimento

significativa no médio prazo. Ndo existe outra maneira de 0 México garantir esses beneficios no curto prazo”.
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ser realizada pela chamada conta CC-5 (criada originalmente para transagdes de
investidores ndo residentes no pais). Pelas novas regras, ndo haveria limites para
a compra de moeda estrangeira pelas pessoas fisicas e a remessa de moeda es-
trangeira para o exterior ficaria livre, tendo, porém, de ser declarada no Imposto
de Renda. As contas em moeda estrangeira no pais continuariam proibidas (Ba-
tista, 1999 e Pinto, 2000). Portanto, o Banco Central do Brasil também pretende
aprofundar a liberalizagdo dos movimentos de capitais, desregulamentando o
mercado de cAmbio, ¢ oferecendo maiores facilidades e garantias para as remes-
sas de rendimentos para o exterior.

A posicao do governo americano a respeito da dolarizagdo das econo-
mias latino-americanas modificou-se rapidamente. Uma aparente oposicao,
transformou-se numa defesa explicita, sobretudo no que se refere as dolarizacdes
unilaterais. Permaneceram as resisténcias em aceitar o 6nus de uma dolarizagéo
negociada, mediante acordos bilaterais'’. Apos o ataque especulativo ao real e
a defesa da dolarizagdo da Argentina pelo presidente Carlos Menen, Alan
Greenspan, presidente do Federal Reserve, disse que “o0 acesso aos recursos
do Fed nao é algo que nds ou nossos colegas do Tesouro consideramos uma
boa idéia, na verdade, nds nos oporiamos a isso” (Folha de Sdo Paulo,
25.2.1999). Alguns meses depois, o subsecretario do Departamento de Estado
dos Estados Unidos, Peter Romero, afirmou que o processo de dolarizacdo da
América Latina seria “inevitavel”. E foi mais longe, salientou que as crises
cambiais recente na regido colocavam em xeque o projeto do Mercosul e a
estratégia brasileira de resistir a uma integracdo continental acelerada (Aith,
1999).

O senador republicano Connie Mack, presidente do Comité Econdmico
Conjunto do Congresso, elaborou um projeto de lei, em que o Tesouro ameri-
cano seria autorizado a reembolsar os paises que adotassem a dolariza¢do em
85% das perdas originadas pela rentincia em emitir suas proprias moedas. Se-
gundo o senador, como muitas economias latino-americanas ja estariam parci-
almente dolarizadas, incentivar a adogio oficial da moeda americana poderia
acelerar a estabilidade monetaria e financeira dessas economias, uma vez que

70 governo argentino ja apresentou sem sucesso ao governo americano duas propostas em que procurava
formalizar a dolariza¢do de sua economia. A primeira envolvia um Tratado de Associagdo Monetéaria com
acesso as operagdes de redesconto do Federal Reserve, que deveria evoluir gradualmente para uma unido
monetaria das Américas, com a progressiva adesdo de outros paises ¢ a criagdo de um banco central unico
regional (Pinto, 1999b). A segunda envolvia a devolug@o ao governo argentino pelo governo americano de
80% da perda de senhoriagem ao abandonar o peso pelo dolar como moeda corrente. O volume de reservas
argentinas e a taxa de juros internacional determinariam esse montante, que seria utilizado para garantir
linhas adicionais de crédito no mercado internacional. Essas poderiam ser sacadas em caso de necessidade
do mercado financeiro doméstico, ampliando as margens de seguranga do processo de transi¢io de um
sistema ao outro (Pinto, 1999a).
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“a dolarizag@o ¢ o caminho para a América Latina”, manter a estabilidade e
recuperar o crescimento (Folha de Sdo Paulo, 7.3.2000).

Ao contrario do que se apregoa — a dolariza¢do, eliminando a incerteza
cambial, eliminaria o risco do pais e reduzira as taxas de juro domésticas para
0s niveis internacionais, permitindo maior estabilidade nos movimentos de
capitais e, portanto, maiores taxas de investimento e de crescimento — os pro-
cessos de dolarizacdo implicam perda da capacidade de implementar politica
monetaria, cambial, de expansio crediticia e de exercer a funco de emprestador
de Gltima instancia, sem as vantagens sinalizadas'®. Na verdade, os movimen-
tos de arbitragem e de formacdo de posi¢des especulativas nos mercados de
moedas e ativos determinam um alinhamento passivo dos ciclos de expansdo e
contracdo das economias nacionais as expectativas dos administradores da ri-
queza globalizada e da liquidez internacional (ver tabela 4). Apds a recessdo
de 1999, associada com a retracdo dos fluxos de capitais, nos primeiros meses
de 2000, ocorreu uma melhoria na percep¢do dos mercados e, portanto, nas
condigdes de liquidez, expressa na reducéo dos spreads cobrados e no volume
de recursos captados. Esse retorno dos fluxos de capitais devera desencadear
uma retomada do crescimento dos paises latino-americanos da ordem de 2,7%,
segundo estimativa da Cepal.

As economias latino-americanas ficam passivamente expostas as ondas
de otimismo e pessimismo inerentes aos mercados globalizados. Os surtos de
liguidez e de endividamento externo — associados a elevacdo dos pregos dos
ativos (inclusive do cambio) — sdo acompanhados por crises de confianga, fu-
gas de capitais e profundos processos de ajustamentos recessivos. As econo-
mias ficam sujeitas, entdo, a violentas flutua¢des do produto e do emprego’®.

'8 O canto da sereia emitido pelos organismos multilaterais, sobretudo FMI, foi muito bem reproduzido por
Troster (2000b): “E importante lembrar também que os juros de uma moeda dolarizada sdo muito mais
baixos, os spreads bancarios mais estreitos e a oferta de recursos mais abundante. Dessa forma, com mais
recursos € a um custo muito mais baixo, teriamos uma formagao de capital muito maior, num pais carente
de investimentos como o Brasil. Isso redundaria em taxas de crescimento mais altas e um nivel de desem-
prego menor. Ndo so haveria um aumento dos investimentos internos, como também os investimentos
externos estartam mais propicios a investir num pais com tanto potencial como o nosso, ¢ sem o risco de
desvalorizagio.”

' Aparentemente, esses processos de aprofundamento da integrag@o e da liberagdo financeira dos paises
latino-americanos sio capazes de desencadear um dinamismo relativo, advindo dos investimentos estrangeiros
diretos, mas ndo de gerar um desenvolvimento para absorver os 200 mithdes de pobres que permanecem
vagando por seus territorios.

A dinGmica financeira... 145



Tabela 4: Indicadores das economias Latino-Americanas

1997 1998 1999 2000 (a)
Variagdo real do PIB lem %} 54 21 0,6 2,7
Inflaggio lem %} . 85 79 8,31 79
Déficit Fiscal lem % do PIB} -18 -37 28 1,6
Conta Corrente lem % do PIB} 3,3 -4,5 -3 3,3
Variaggio das Exportacdes lem %) 89 56 38 6,9
Entrada Liguida de Capital na América Latina (b} 316 249 -3,2 nd

Fonte: FMI, Banco Mundial e Cepal.

Notas: (a) Estimativa;
(b) Saldo do pagamento do principal e juros da divida externa e da entrada liquida de capital na
América Latina e Caribe (em US$ bilhdes)

Assim, com o aprofundamento da abertura financeira
internacionalizagdo dos sistemas bancarios e dolarizagdo das transacdes do-
mésticas — o Ambito de atuacdo dos Estados nacionais latino-americanos ¢ enor-
memente reduzido, visto que afeta a capacidade de implementar politicas mo-
netarias, cambiais e crediticias autdbnomas, justamente os principais instru-
mentos utilizados durante o chamado periodo desenvolvimentista, 1930-80
(Furtado, 1995). Desaparece, portanto, do horizonte latino-americano qual-
quer possibilidade de implementagdo de politicas ativas de desenvolvimento
e/ou de industrializacdo. Tudo isso devera atingir o seu paroxismo apos 2005,
quando se efetivar a liberalizagio prevista nos acordos da Area de Livre-co-
mércio das Américas (Alca), podendo resultar na formagdo de um sistema
neocolonial, vale dizer, a América Latina podera se constituir num conjunto de
protetorados dos Estados Unidos.

Finalmente, podemos nos perguntar se nio haveria alguma forma de
resistir a essas tendéncias, aparentemente, implacaveis. Uma politica alternati-
va necessariamente deveria passar pela centralizacdo dos movimentos cambi-
ais que possibilitaria a retomada do controle sobre o dinheiro e o crédito do-
méstico, visto que a manutencdo da conta de capitais relativamente aberta im-
plicaria risco cambial e taxa de juros extremamente elevados. Além disso, os
paises latino-americanos deveriam adotar politicas ativas de exportagdes e de
substituigdo de importagdes, para que o superavit comercial fosse capaz de
financiar os fluxos de servigos da conta de transacdes correntes. Politicas se-
melhantes tém sido implementadas pela China e India, onde a insergao inter-
nacional tem sido efetuada de forma gradual e negociada e ndo de forma su-
bordinada como na América Latina.
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