Da repressao financeira a crise:
experiéncias do Cone Sul *

Carros F. Diaz-ALEjanDRO **

O ariigo frrocura explicar as vazbes por que as reformas financeiras implemen-
tadas duranie ¢ década de 70 em wvdrios paises latino-americanos, feitas com o
intuite de eliminar os controles governamentais sobre os mercados de capital
domésticos, levaram, por volta de 1983, a setores financeiros ainda mais contro-
lados pelo governo do que anteriormente. Nesse sentido, analisam-se as imper-
feigdes intrinsecas a todo e gualquer mercado financeiro, examinam-se, a partir
disse, os fatos estilizados que caracterizam o experimento de liberalizacio finan-
ceira do Cone Sul e, por fim, discutemn-se algumas alternaiivas para a organizagio
dos mercados de capital domésticos nas condigbes dos paises latino-americanos.

1 — Introducio

liste artigo procura explicar as razdes para o insucesso das reformas
linanceiras implementadas em vdrios paises da América Latina no
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final da década de 70. Essas reformas pretendiam originariamente
eliminar o que, segundo McKinnon (1980), se define como “repres-
sip financeira” e, nesse sentido, procuravam, em geral, liberalizar
os mercados de capitais domésticos através da eliminagio de leis de
usura e outras distorcdes atribuidas ao governo. Como conseqiiéncia
dessas reformas, por volta de 1983 os sctores financeiros desses paises
encontraram-se em uma situacdo caracterizada por faléncias genera-
lizadas, grande ndmero de intervengfes governamentais ou naciona-
lizacdes cle instituigdes privadas e com a poupanga doméstica em um
nivel extremamente haixe. O Chile constitui o exemplo mais dbvio
desse paradoxo, que, até o momento, $6 mostrou ac munde outro
caminho para uma socializacio de facto do sistema bancdrio. Ten-
déncias similares aparecem nos casos da Argentina e do Uruguai e,
de forma menos nitida, em outros paises em desenvolvimento, comao,
por exemplo, a Turquia, De fato, mesmo nos Estados Unidos alguns
observadores mais precavidos tém alertado contra os perigos de um
processo confuso de desregulamentagio dos bancos comerciais [ver
Kareken (1981)1].

O artigo revé, inicialmente, dilemas colocados por imperfeigbes
intrinsecas a qualquer mercado financeiro e discute os pré-requisitos
legais para um funcionamento razoavelmente eficiente desses mer-
cados. A partir disso, sio entdo examinados os fatos estilizados de
algumas experiéncias de liberalizacio financeira latino-americanas,
particularmente aquelas rcalizadas pelos paises do Cone Sul (Argen-
tina, Chile e Uruguai). Finalmente, sio discutidas formas alterna-
tivas de organizacio dos mercados de capitais domésticos nas con-
digdes da América Latina, considerando-se tambeém as politicas
referentes aos elos entre os mercados financeiros domésticos e inter-
nacienais.

2 — Peculiaridades e dilemas encontrados em
mercados financeiros domésticos

Serio os bancos empresas muito diferentes, na verdade, do acou-
gueire da esquina? Sabemos que nenhum tipo de firma ¢ exatla-
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mente como nos livros-texto, uma firma atomfstica operando em
mercados em concorréncia perfeita, onde os pregos resumem toda a
informagio relevante para os compradores e vendedores do produto.
Os fregueses de um agougue nio irdo apenas olhar os precos, mas
prestardo ateng¢do também i qualidade, € em alguns paises serfo
inclusive auxiliados por padrdes de qualidade e certificados estabe-
lecidos pelo governo. Perdas de confianca dos consumidores em seus
agougueiros ou nos certificados do governo, causadas, digamos, por
rumores relativos 4 contaminagio da carne por substincias tdxicas,
poderiam produzir um tipo de "“fuga’ dos acougues e laléncias gene-
ralizadas entre os agougueiros.

Certamente, a comparacio ¢ forcada. Poncos acougueiros man-
dariam carne de qualidade-padrio para fora da cidade para terceiros,
atendendo a instrugées de um fregués. Poderfamos esperar poucas
externalidades causadas pela “fuga™ de um agougue sob suspeita.
Além do mais, um agougueiro raramente recusaria um cliente que
quisesse comprar com dinheiro vive tudo que estivesse 4 visty, ao
preco anunciado pelo agougueiro (ele apenas iria procurar certifi-
car-se de que o dinheiro nio era falsificado) ; um banqueiro certa-
mente ndo ird emprestar tude que um cliente queira tomar empres-
tado 4 taxa de juros vigente. A primeira é uma transacio imediata;
2 ultima envolve uma promessa de pagamento futuro, a qual pode
ou nio ser sincera ou merceer muito ¢rédito. Forcar o cumprimento
do contrato de empréstimo ou liquidagdes de propriedades colaterais
envolverd custos, e mesmo agindo com rapidez o banco pode nio
ser capaz de conseguir todo o seu dinheiro de volta. O banco incor-
rerd em custos para poder explorar toda a credibilidade dos toma-
dores; o agougueiro nio ird prestar muoita atengio na reputacio de
fregueses com dinheiro vivo. Nio hd possibilidade de se imaginar
um sistema a prova de falhas que adivinhe as verdadeiras intencdes
dos tomadores; portanto os emprestadores tendem a acabar racio-
nando o crédito, isto ¢, colocando um teto naquilo que tomadores
duvidosos podem tomar, apesar da vontade dos ultimos de pagar
taxas de juros mais altas [ver Stiglitz e Weiss (1981)]. Os bancos
dividem com outros intermedidrios financeiros o problema de pro-
curar tomadores contidveis, mas o fato de possuirem obrigacoes que
tém de ser cobertas a qualquer momento impde um prémio aos
empréstimos  seguros e razoavelmente liquidos de uwm banco. Os
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bancos oferecem um servi¢o que ¢ um substituto muito proximo do
papel-moeda emitido pelo governo, caracteristica que impée limites
muito especiais 5 suas carteiras,

Os intermedidrios financeiros, inclusive os bancos, dependem dos
recursos que conseguem tomar emprestado; os donos de tais insti
tuighes, tipicamente, investem seus proprios recursos somente em
quantidades que sdo uma fragio muito pequena dos empréstimos
totais, Um depositante num banco terd preocupagdes similares
aquelas dos emprestadores para com os tomadores de empréstimos:
“Serel eu capaz de obter nio sé o rendimento prometido, mas tam-
bém o meu dinheire de volta ou remetido a um terceiro como espe-
citicado no contrato legal?” Num sistema totalmente nio regula-
mentado, o depositante racional tentard processar uma quantidade
muito grande de informagdes relativas a instituicdes financeiras,
procurando avaliar os retornos esperados versus o risco de nio ser
capaz de dispor dos seus fundos como prometido.

Pode-se imaginer um mundo no qual toda intermediagio finan.
ceira, inclusive o sistema de pagamentos, ¢ de cardter privado e sem
qualquer interferéncia governamental. As imperleicdes informacio-
nais seriam parcialmente anuladas por investimentos em informacdes
reunidas por emprestadores e depositantes; com o passar do tempo,
reputagoes seriam construidas. Os balancos dos intermediarios finan-
ceiros teriam o acesso facilitado e scriam cuidadosamente analisados.
E até mesmo concebivel que as possiveis economias de escala envol-
vidas no processamento das informacdes nio sejam tio grandes a
ponio de impedir a existéncia de um grande nimero de agentes
financciros, garantindo alguma competicio cntre eles, Choques
inesperados e falhas informacionais nesta economia poderiam, ¢
claro, provocar a quebra de alguns intermedidrios financeiros; um
publico informado presumivelmente saberia a origem de tais fatos,
nao havendo assim nenhum efeito em cadeia contaminando insti-
tuiges sélidas, Poder-sc-ia esperar encontrar um grande ntmero de
combinagdes de risco-retorno disponivel para os poupadores, o que
também geraria um mercado de capitais nio regulamentado para
aqueles que preferissem levantar ou aplicar seus fundos em aches,
A concentragio do poder econbmico, na forma de “grupos econd-
micos” e conglomerados, provavelmente s6 se daria se houvessem
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economias de escala a produzir beneficios sociais, com a livre
entrada controlando o comportamento monopolista. A taxa de juros
de mercado se situaria préxima a taxa natural,

Notese que mesmo um sistema {inanceiro do tipo laissez-faire
precisa contar com alguns insumos indiretos por parte do governo,
na forma de um judicidrio eficiente e justo e um sistema policial
para punir as {raudes e zelar pelo cumprimento dos contratos e pelas
decisoes sobre as disputas e os casos de faléncia. Como suporte, ¢
preciso ainda ter uma constituicio que gere o tal sistema judicial,
o corpo policial e leis sobre contratos, faléncias e antitruste que
sejam vistas como justas, eficientes e aplicdvels. Se os agentes finan-
ceiros sentirem-se tentados a burlar seus contratos ou a dar infor-
magoes falsas, eles precisam saber que tal comportamento acarretard
grandes custos; precisam também saber que, mesmo que eles saiam
dos seus paises, o longo brago da lei serd capaz de alcanga-los, mesmo
no estrangeiro. Dos governos deve-se esperar que nio mudem nem
corrompam tais regras; os cidaddos particulares do pais de origem
precisam nio sé acreditar na estabilidade deste sistema, mas também
acreditar que outros cidadios também partilham tal sentimento. Os
agentes financeiros estrangeiros, quando lidando em nosso pais, nio
devem csperar que as regras sejam mudadas quando as coisas viio
mal para eles; quando atuando em nossa economia, eles estariam
presumivelmente sujeitos as mesmas regras do jogo que o0s nossos
agentes linanceiros.

Mesmo entre aqueles que consideram o laissex-faire um sistema
nio apenas imagindvel, mas também uma meta desejivel de politica,
existem divergéncias sobre como organizar o sistema monetirio
subjacente. Alguns partem do principio de que o governo terd o
monopolio da oferta de moeda, Conscientes da instabilidade ma-
croecondmica que poderia ser gerada por mudancas repentinas nas
preferéncias do publico entre dinheiro vivo e depdsitos 4 vista, ofere-
cidos pelos bancos sujeitos a reservas fracionais, como durante a
década de 30 nos Estados Unidos, esses observadores imporiam 1009,
de reservas aos bancos que oferecessem tais depdsitos, enquanto
deixariam o resto do sistema financeiro nio regulamentado [ver
Friedman (1959) ]. Deste ponto de vista, existe uma diferenca signi-
ficativa entre moeda (papel-moeda mais depdsitos 4 vista) e outros
ativos financeiros, Outros observadores poriam em pritica uma poli-
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tica de laissez-faire mesmo sobre a moeda, eliminando o monopdlio
estatal € deixando os agentes individuais livres para escolher entre
todos os fornecedores potenciais de moeda, inclusive governos estran-
geiros. Nesta abordagem nido haveria necessidade de se impor
cncaixes compulsorios aos bancos, que seriam totalmente livres de
regulamentagdes oficiais. A oferta de moeda supostamente se ajus
taria as necessidades reais, enquanto a flexibilidade de precos e
saldrios manteria o equilibrio macroecondmico [ver Hall (1982) 1.

A visdo do laissez-faire tem também (pelo menos) duas variantes
relativas ao fato de como as economias domésticas ndo regulamen-
tadas deveriam administrar sua taxa de cidmbio. Se o pais for grande
o bastante, aqueles que dariam ao governo o monopdlio sobre a
oferta de moeda advogam uma taxa de cimbio livremente flutuante,
sem nenhuma restri¢io sobre o comércio internacional e os fluxos
de capitais. Se o pais é pequeno {com a linha demarcatdria entre
grande e pequeno sendo pouco nitida), mesmo os que advogam o
monopolio da emissio de moeda favoreceriam alguma forma de
sistema de taxa de cdmbio fixa. Para nacbes politicamente instaveis,
uma variante do laissez-faire em paises pequenos acabaria com o
banco central, isto é, nenhum cidadio ou entidade do pais de origem
poderia ser responsidvel pelo monopélio da moeda, o que provocaria
a cessdo de tais direitos a governos cstrangeiros mais responsaveis,
como no caso do Panami e de Porto Rico.

Nenhum pais industrial aproximou-se da visio idealizada pelo
laissez-faire, ao menos desde a década de 30. O monopolio do governo
em relacio 4 moeda foi sempre mantido, enquanto os bancos tém
sua atuagdo regulamentada, sendo submetidos 4 obrigatoriedade
quanto a reservas, Nos Estados Unidos, um seguro federal para os
depositos {61 introduzido durante os anos 50 e mantido desde entéao
eliminando as antigas “corridas” aos bancos, Como qualquer outro
esquema de seguros, os de depdsitos sofrem as conseqiiéncias da
displicéncia no comportamento (moral hazard), isto ¢, cles induzem
os depositantes a pensarem que “um banco ¢ tio bom quanto qual-
quer outro”, e levam os bancos a uma menor preoctpagio com riscos
na concessio de empréstimos. Para evitar esse aumento de riscos
induzido pelo seguro, os seguros de depdsitos foram acompanhados
por uma supervisio sobre as carteiras dos bancos, Realmente, o
Federal Reserve detém um poder discriciondrio impressionante sobre
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a politica de empréstimos dos bancos comerciais, bem como sobre as
liquidacdes ou fusdes, quando os buncos se cncontram em situagdes
problemdticas. Tais poderes discriciondrios, no entanto, sio subme.
tidos i revisio pelo T'esouro, pelo Congresso € pelas Cortes Judicid-
rias. Existe ainda vigilincia pelo Federal Reserve no sentido de
manier as companhias nfo-bancdrias afastadas do controle oun pro-
priedade dos bancos.

Emhora tenha ocorrido uma tendéncia no sentido de liberalizar a
regulamentacgio bancdria nos Fstados Unidos, durante a década de
70 € inicio da de 30, removendo alguns controles populistas arcaicos,
a visio de que os “bancos sdo especiais” tem sido reafirmada. Essa
visio esta baseada nas externalidades geradas pela liquidez, mobili-
dade e aceitacio das contas corventes bancarias, caracteristicas que
assumem significado especial nos periodos de tensio financeira [ver
Fedcral Reserve Bank of Minneapolis (1982) ]. Somente os bancos
criam e expdem-se a obrigagdes que tém de ser cumpridas no mo-
mento determinado pelo demandante e que sio imediatamente
transieriveis a terceiros. O seguro sisterna de pagamentos de alguém
¢ também o seguro sistema de pagamentos de outrem; é parcialmente
um bem publico, servindo niio apenas a individuos, mas fermando
uma basc de liquidez sobre a qual se apdia todo o sistema financeiro,
O Federal Reserve Bank of Minneapolis (1982, p. 18) conclui:

o caso de segregar funcdes bancarias essenciais numa classe
identificivel de institui¢ées ¢ tio forte hoje quanto o foi nos
anos 30. Qualquer coisa, Telativa 4 concentragio [inanceira, con-
tlito de interesses ¢ responsabilidades [iducidrias com o dinheiro
de depositantes e emprestadores, deve ser mais relevante hoje do
que o foi hd cingiienta anos atris.

Outros paises industriais, tais como o Japio ¢ os da Europa Oci-
dental, estio ainda mais afastados da visio do laissez-faire para com
o sistema financeiro do que os Lstados Unidos. Em varios destes
paises as taxas de jures também sdo controladas ou supervisionadas
pela autoridade monetdria, e os fluxos internacionais de capitais sio
regulamentados. Nenhum deles s¢ baseia apenas na [lexibilidade de
saldrios e precos para alcancar o equilibrio macroecondmico (note-se
que aqueles que advogam uma regra de taxa de crescimento cons-
tante para o estoque de mocda sdo tipicamente tio céticos da velo-
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cidade do ajuste via [lexibilidade de precos e saldrios para manter
o equilibrio macroecondmico, quanto os economistas keynesianos) .

Finalmente, ¢ dificil achar paises pequenos e abertos que tenham
abandonado a soberania monetdria apds provi-la. Pafses politica.
mente soberanos que farem use de moeda de outre paifs, ou se man-
tém “permanentemente” atades a um big brother monetdrio por
meio de uma taxa de cAmbio fixa e & mobilidade irrestrita de capital,
normalmente chegaram a tais acordos como parte da transicio do
status colanial, e pode-se mesmo uestionar se esses acordos sdo vistos
como realmente permancntes ou apenas como um estigio da apren-
dizagem da pratica monetiria, cuja aceitagdo serviria para aplacar
interesses especiais internos e externos, ao invés de derivar de longas
consideracdes sobre o bem-estar nacional. Durante o més de outubro
de 1983 circularam noticias de que Israel estava a ponto de aban-
donar sua soberania monetdiria; o ministro responsivel pela pro-
posta demitiu-se logo apds.

3 — Notas sobre a histéria financeira da América
Latina e as experiéncias do Cone Sul

Muito embora a histéria financeira da América Latina continue por
ser escritu, parece certo que jd por volta dos anos 20 a maior parte
dos paises tinha conseguido estabelecer bancos comerciais do (entio)
tipo tradicional; varios deles haviam feito veformas bancirias nesses
anos, seguindo o conselho do Professor E. W. Kemmerer, da Univer-
sidade de Princeton, e dos visitantes do Banco da Inglaterra. O
sistema bancario dos paises da América do Sul jd incluiam entio
instituicdes de propriedade do governo central e das provincias, A
Argentina, por excmplo, teve um importante banco hipotecdrio de
propriedade estatal, além de virios outros bancos piblicos. O fim
da década de 20 loi caracterizade na maior parte dos paises latino-
americanos por taxas de cimbio fixas, conversibilidade e estabilidade
dos precos; as taxas de juros domdsticas estavam bastante ligadas
aquelas de Nova York e Londres. Apesar de nio existir “repressio
financeira”, os criticos apontavam para uma falta de créditos de
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médio e longo prazos, particularmente para o financiamento 4 indns-
tria e & agricultura voltada para o mercado doméstico. Na agricul-
tura, aqueles sem propriedades também reclamavam da falta de
créditos. Os mercados domésticos de acdes ¢ titulos eram pequenos;
s0 a Argentina parcce ter tido um mercado financeiro doméstico
formal promissor, dominado pelas hipotecas,

Os anos 30 trouxeram controles cainbiais e a expansio das insti-
tuigbes [inanceiras do governo, as quais no ponto mais alto da crise
provaram sua utilidade em diminuir a incidéncia de panicos e cor-
ridas. Assim, a grande quebra de bancos que ocorreu nos Estados
Unidos no inicio da década de 30 nio foi verificada nos maiores
paises da América Latina, aparentemente gragas a presenga dos
bancos estatais, juntamente com uma politica ativa de recuperagio
da maioria dos bancos privados com problemas, Por volta de 1940,
muitos paises tinham bancos de desenvolvimento garantindo créditos
de mdcdio e longo prazos i agricultura nio-tradicional, industria e
construgdo. Esses créditos, pelo menos durante os anos 30 e comeco
dos 40, parecem ter sido concedidos a taxas de juros superiores is
taxas de inflagiio domésticas, ou ao menos nio muito menores, € na
maioria dos casos contribuiram para a retomada da formacio de
capital. Os bancos de desenvolvimento oficiais permanecerarm, em
muitos casos ao longo da década de 50, relativamente pPequenos mas
clicientes, como no caso do BNDE brasileiro. O fim das fontes exter-
nas de financiamento durante os anos 30 e 40 encorajou esses esforcos
para mobilizacio das poupancas locais.

Na década de 50, entretanto, cra claro que nos paises sul-ameri-
canos onde havia inflacio os bancos de desenvolvimento criados para
resolver uma distorcio especifica no funcionamento do mercado
(falta de crédito de longo prazo para atividades nio-tradicionais
socialmente lucrativas) tinham, na verdade, criado outra, isto &, um
mercado financeire doméstico segmentado no qual alguns obtinham
créditos (racionados) a uma taxa de juros real muito negativa,
¢nquanto outros nio favorecidos tinham de obter fundos instdveis
¢ caros em mercados informais de crédito. O controle publico sobre
o sistema bancdrio naturalmente gerou taxas de juros reais negativas
para os depositantes, A “repressio [inanceira” veio a ser um obstd-
culo & poupanga doméstica e A sua alocagio eficiente, e a interme-
diz¢lo [inanceira esmoreceu,
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Em pafses com maior propensio inflaciondria, foram introduzidas
reformas financeiras durante os anos 60, tendo como instrumento a
indexagiio de alguns empréstimos e depdsitos (sobretudo aqueles en-
volvendo o mercado de habitagdes foram um campo particularmente
tértil para essas novas politicas) . O Brasil pds-1964 é o melhor exem-
plo de um esforco sustentado de reativar o sistema financeiro e as
poupangas domésticas, usando uma série de instrumentos de inde-
xacdo, mas mantendo uma rigida supervisio governamental das
instituigdes financeiras e das taxas de juros cobradas no mercado
[ormal. Os resultados das reformas brasileiras ndo sio muito homo-
génegs: a poupanga financeira doméstica tem sido encorajada com-
parativamente 4 situacio pré-1964, mesmo considerando-se a inflagio
renitente € as impressionantes taxas de formacio de capital estimu-
ladas pela politica econdmica. Falharam, contudo, as tentativas de
encorajar um signilicativo mercado de capitais, € este continua basi-
camente dominado pelos titulos publicos. Os agentes privados tém
demonstrado alguma relutincia em olerecer titulos indexados. O
crédito para alguns setores, como a agricultura, tem sido pesada-
mente subsidiado por longos periodos de tempo. O governo brasi-
leiro reteve também o controle scbre os elos entre os mercados
financeiros doméstico e internacional, adotando um processo de
minidesvalorizacdes na politica cambial, com saltos esporadicos e
oulras inovagdes.

Nos paises da América Central, com uma tradi¢io de estabilidade
de precos e uma administragio macroecondmica conservadora (antes
dos anos 70), a concentracio bancdria e uma associa¢io de alguns
poucos bancos privados com grupos econdmicos privados f{oram,
historicamente, motivos de preocupagdes pelo poder de monopdlio.
Conforme observa Galbis (1979, p. 349):

A experiéncia de El Salvador sugere que a liberdade da taxa
de juros ndo pode ser tida como a panacéia que gera automati-
camente um equilibrio nas taxas de juros em paifses que possuem
um sistema financeiro relativamente concentrade e pouco sofisti-
cado, que ¢ o caso tipico de pafses pequenos e menos desenvol-
vidos. Atos positivos de politica para evitar distor¢oes de mercade
sdo 1mprescindiveis.

Tal tipo de preccupacgiao levou 4 nacionalizacio do sistema ban-
cario na Costa Rica no [inal da década de 40 e em Kl Salvador em
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1479. Regulamentacées governamentais, incluindo alocacdes seletivas
de crédito, sobre uma tal estrutura oligopolista podem piorar a situa-
cito, consolidando o acesso de poucos clientes favorecidos ao crédito
subsidiado; a Grécia pds-1I Guerra Mundial é tida como um exem-
plo de ineficiéncia e regulamentac¢io ndo eqiiitativa de um setor
bancdrio concentrado.

Os paises do Cone Sul, saindo de uma variada gama de expe-
riéncias populistas em meados da década de 70, adotaram reformas
financeiras que foram além daquelas realizadas pelo Brasil na dire-
¢do do laisscz-faire. O Chile pds-1973 nos dd o mais claro exemplo
desse tipo de liberalizagiio financeira [para uma narrativa cuidadosa,
ver Arellano (19830)]. Essa experiéncia comecou com um sistema
banciirio totalmente nacionalizado; a primeira providéncia foi devol-
ver a maioria dos bancos para a iniciativa privada, Isso foi feito
leiloundo-se os mesmos, com a concessio de cenerosos créditos, ou
devolvendo-os aos proprietirios originais; aparentemente, pouco
esforco foi despendido na investigacio das credenciais dos estreantes.
Logo de inicio as taxas de juros foram liberadas e s financeiras foi
permitido operar sem praticamente nenhuma restricio ou super-
visdo; recentes faléncias em dezembro de 1976 e janciro de 1977 das
financeiras mais aventureiras ¢ desregradas levou ao estabelecimento
de requisitos minimos de capital para a entrada. As autoridades
repetidamente avisaram ao pablico que os depdsitos nde eram garan-
tidos, acima de valores muito pequenos para os depdsitos bancarios,
e que os intermedidrios financeiros, assim como qualquer outra
tirma privada, poderiam quebrar; era dito explicitamente que nio
haveria “acobertamento” de hancos e outros intermedidrios finan-
ceiros. Desde 1974 foi permitido aos bancos exercerem diversas ativi-
dades, com bhase no fato de ser o mercado chileno muito pequeno
para suportar instituicdes financeiras especializadas de tamanho efi-
ciente. As reservas compulsorias foram continuamente reduzidas,
alcancando menos de 109, dos depdsitos em 1980,

Durante 1977 ficou claro que um banco importante (¢ Banco
Osorno) estava com sérios problemas. As autoridades, temendo que
a sua faléncia provocasse um abalo na confianca interna e externa
nas instituigdes financeiras chilenas, intervieram e socorreram todos
os depositantes e a institui¢io. Aparentemente, o medo de que os
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empréstimos externos diminuissem caso o Osorno quebrasse foi o
argumento crucial para a intervenciio. Naturalmente, novos avisos
foram feitos de que, dai para frente, os intermedidrios financeiros
nio seriam socorridos. Neste estagio praticamente nio cxistia inspe-
¢30 ou supervisio das carteiras dos bancos; somente em 1981 um
poder regulamentador relevante [oi concedido a4 Superintendéncia
dos Bancos, Pode-se questionar se depois desses acontecimentos a
maioria dos depositantes niio sentiria que, de faclo, cstavam garan-
tidos e os emprestadores estrangeiros sentiram que seus empréstimos
ao sctor privado chileno, na verdade, também estavam garantidos
pelo Estado. Apds 1977, os bancos, ao invés das linanceiras, torna-
ram-se predominantes no sistema financeiro.

Durante o ano de 1979 as autoridades econdédmicas chilenas deram
inicio a um processo que deveria culminar com uma pseudo-inte-
gracgio cambial com os Estados Unidos [ver Corden (1972)]. A taxa
de juros nominal foi fixada em julho de 1979, ¢ foram relaxadas as
restrigdes sobre a conversibilidade ¢ os movimentos de capitais; em
1981, tais restrigcoes tinham sido ainda mails abrandadas, e o Chile
presenciava um grande influxo de capitais. Presumivelmente, a
esperanc¢a era tornar o ato de emprestar ao Chile sujeito a um risco
cambial que ndo fosse maior que o de emprestar a Porto Rico ou
ao Panami; a taxa de juros mominal era para ser mantida “por
muitos anos”, Algumas das autoridades econdmicas sonhavam em
acabar definitivamente com a moeda nacional, mas temiam que 0s
militares nido quiscssem ir tio longe.

0O embasamento tedrico de tais medidas inclufa uma versiao radical
da teoria monetiria do balan¢o de pagamentos, mais a hipdtese de
que os mercados financeiros, doméstico e internacional, nio eram
diferentes dos mercados de maci ou de carne. Transagoes financeiras
voluntarias entre agentes privados eram apenas da sua propria conta
¢, presumivelmente, Pareto-Otimo. Realmente, a nacionalidade de
tais agentes privados era vista como quase irrelevante. O entdo dire-
tor da Divisfio para o Hemisfério Qcidental do Fundo Monctirio
Internacional fez a sepuinte afirmativa no encontro realizado em
Santiago do Chile em janeiro de 1980 [ver Robichek (1981, p. 171) ]:

No caso do setor privado, eu argumentaria que a diferenga
entre divida doméstica e estrangeira ndo ¢ relevante — excetuan-
do-sc as interferéncias governamentais na transferéncia de paga-

634 Pesq, Plan, Econ, H{3) dez, 1984



mentos de servicos ou outras politicas publicas nitidamente
inapropriadas —, se ¢ que ela existe. O risco cambial associado
ao cendividamento externo ¢ provavelmente levado em conside-
ragdo, assim como outros riscos, sejam dec fonte doméstica ou
cstrangeira, Mais genericamente, tirmas privadas costumam ser
cuidadosas ao avaliar o retorno liguido derivado dos fundos
tomados quande comparados com os custos liquidos, j4 que a sua
sobrevivéncia enquanto empresas estd em jogo.

O mesmo autor veio a argumentar gue o sobreendividamento
pelo sctor privada, mesmo com garantias oficials, era pouco provavel,
uma ves que as garantias oficiais eram dadas de forma seletiva;
somente empréstimos publicos nos mercados financeiros internacio-
nais eram vistos como geradores de riscos mals sérios para o servico
da divida [ver Robichek (1981, p. 172)].

A convergéncia da inflagdo doméstica e da taxa de juros na direcio
das taxas internacionais provou ser um processo lento, durante o
qual a taxa de cdmbio nominal [ixa “permanente” produziu grandes
incentivos ao aporte dc capitais privados para o Chile: durante 1981,
o deficii em conta corrente alcancou o espantoso nivel de 149, do
Produto Nacional Bruto chileno, com as reservas internacionais
cstabilizadas, enquanto a poupanca domeéstica aparentemente desa-
parecia. O processe de liberalizacio tinanceira levon também a uma
aberta concentracio do poder econdmico, como observado (por
economistas de oposicio), nas mios de uns poucos conglomerados
ou grupos ccondmicos, que combinavam corporagdes financeiras e
nio-financeiras. Antes de 1981, a visio oficial parece ter sido a de
que tais grupos econdmicos deviam refletir algumas economias de
escala, e podiam ser entendidos como um agougue de tipo especial,
disciplinado pela livre entrada e pressdes competitivas, Esperava se
quc as suas alocagdes de recursos crediticios, comumente viesadas em
dire¢do 4s companhias associadas com o grupo, fossem mais eficientes
do que aquelas possiveis de serem alcangadas pelos burocratas do
governo.

Por volta de marco de 1981, as publicagdes financeiras interna-
cionals escreviam que "o ambiente de livre empresa no meio bancirio
chileno™ estava provando ser um poderoso atrativo para os bancos
estrangeiros, e que se formava uma fila de candidatos para o pros-
pero setor (ver Business Latin America, 11 de marco de 1981, p. 79).
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Em junho de 1981, as mesmas publicacdes destacavam, com preo-
cupagio, a suspensiio dos pagamentos de créditos locais pela CRAV,
uma companhia chilena de acicar, assim como ocutras miculas no
milagre ccondmico, mas argumentavam que “as dreas-problema nio
ameagam de imediato o crescimento” (ver Business Latin America,
5 de junho de 1981, p. 173) . Acompanhando as novidades da CRAV,
o Banca Central ajudou institui¢des financeiras a segurar uma
“corrida” incipiente. Em novembro de 1981, a posi¢io de deis impor-
tantes bancos privados chilenos e de diversas financeiras tornou-se
critica: eles sofreram intervengdes do Banco Central. Intervencdes
posteriores nos intermedidrios financeiros ocorreram durante a pri-
meira metade de 1982; ao invés de endurecer os processos de faléncia,
essas agdes aparentcmente envolveram uma generosa expansio do
crédito ao setor privado. Entre o fim de dezembro de 1981 € o fim
de junho de 1982, o crédito doméstico cm pesos chilenos expandira-se
419%; do crescimento liquido do crédito doméstico, 929, foram para
o setor privado [ver International Monetary Fund (1983, pp. 118.9,
linhas 32 e 32d)]. O uso intensivo do crédito do Banco Central para
garantir os agentes privados levanta dividas sobre a validade da
andlise pré-1982 da posicio fiscal e da divida do setor publico chi-
leno. O deficit orcamentdrio registrado era inexistente ou minimo
ao longo de varios anos até 1981 e moderado durante 1982 [para evi-
déncias sobre o aparente desempenho fiscal chileno, ver McKinnon
(1982) ]. A declinante importincia da divida publica ostensiva nas
contas nacionais foi comemorada por alguns chservadores; foi real-
cado que os ativos do setor piblico, tals como os das estatais res
tantes, excediam o sen passivo. [ix post, soube-se que o setor publico,
inclusive o Banco Central, vinha acumulando um montante explo-
sivo de obrigacbes contingentes, tanto com os agentes financeiros
estrangeiros quanto com os domésticos, que tinham depdsitos ou
tinham emprestade para o raquitico setor financeiro doméstico. Essa
divida puiblica oculta podia virar dinheiro num momento em que o
sistema financeiro ameacasse submergir. Eminentes estudiosos dos
sistemas fiscais e financeiros, que estavam envolvidos nas reformas
chilenas, aparentemente desprezavam essa divida-bomba potencial.
(Presentes durante a criagio e o desenvolvimento inicial do novo
sistema financeiro chileno, encontravam-se consultores do Programa
para o Desenvolvimento de Mercados de Capitais da OEA, que,
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juntamente com o Banco Central chileno, patrocinou essa série de
semindrios sobre o mercado de capitais em Santiago em 1974, 1976
e 1977)

Pclo final de 1981 e principio de 1982, o Chile sentia também =
forca mdxima da crise econdmica internacional e descobria que nio
era wm “pafs pequeno” no mercado financeiro internacional, no
sentido de ser capaz de tomar emprestado, tanto através do governo
como atraves de agentes privados, tudo que pretendia a uma dada
taxa de jures, mesmo incluindo um spread generoso. As pressdes
acumularam-se sobre a ja supervalorizada taxa de cimbio nominal,
fixada desde julho de 1979; em junho de 1982, a inimagindvel desva-
lorizacdo foi realizada as pressas, iniciando-se um periodo de expe-
riéncias, incluindo flutuacdes livres e controladas, desvalorizacGes
constantes, taxas multiplas e apertos nos controles cambiais.

A taxa de cimbio oficial passou rapidamente de 30 pesos por
ddlar americano para uma faixa de 74-80 pesos em janeiro de 1983;
a taxa do mercado livre fol cotada substancialmente acima da oficial.
Aqueles que tinham dividas em dolar foram colocados contra a
parede; as dificuldades financeiras contribuiram para a queda (e
foram por ela agravadas) no Produto Nacional Bruto real de apro-
ximadamente 11%, durante 1982. O Banco Central realizou opera-
¢6es de socorro a bancos e outros intermedidrios financeiros durante
a segunda metade de 1982, para evitar um rompimento do sistema
financeiro. Em janeiro de 1983, uma conirovertida grande interven-
¢do em cince bancos, a liquidacio de outros trés e a supervisio direta
de outros dojs deixaram o governo com o controle de uma boa
parcela do setor empresarial chileno, assim como das suas dividas
domésticas e externas. Estima-se que os créditos vencidos (e nio
recebidos) dos bancos cresceram de 119, do seu capital e reservas
ao final de 1980 para 229, ao final de 1981, para 47%, ao final de
1982 e para 1139, em maio de 1983 [ver Arellano (1983a, p. 192)].

Muitas das pessoas ligadas aos bancos sob intervencio e compa-
nhias associadas, inclusive ex-ministros do regime Pinochet, apontam
as medidas de janeiro de 1983, tomadas pelo Banco Central e a sua
agora ativa Superintendéncia de Bancos, como desnecessdrias, arbi-
trdrias e politicamente motivadas, sugerindo que grupos econdmicos
rivais tentaram lucrar com as medidas. O General Pinochet em
pessoa liderou a aolensiva ao atacar com uma série de pecados, in-
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cluindo o abuso da boa té do General, os grupos econdmicos em ma
sttuacio. Durante 1983 e 1984, alguns conhecidos financistas e ex.
ministros estavam presos, acusados de [raude. Especificamente, tem-se
apontado que o Banco Cenwral do Chile e trés outros bancos privados
de Santiago abriram um nove banco no Panamd, que era usado
para burlar os limites de empréstimos de um banco para os membros
do seu préprio grupo, quando aquelas medidas foram tardiamente
impostas para controlar as “rdticas desmedidas dos conglomerados
para autofinanciar-se” (ver The Wall Street Journal, 6 de mMar¢o
de 1984, p. 38).

Sejam quais [orem os méritos dessas acusagdes, é claro que a
crise financeira doméstica do Chile havia posto em xeque nio sé o
futura de muitos bancos ¢ empresas existentes, mas também as
regras do joge na forma em que elas tinham sido entendidas durante
os anos do “milagre chileno”. A falta de transparéncia dos procedi-
mentos de intervengdo, € dos processos anunciados para resolver a
enrascada das dividas interfirmas € bancos, levantou inclusive davidas
sobre o respeito do regime ao direito de propriedade ou pelo menos
su bou vontade para providenciar mecanismos efetivos para o exerci-
cio eficicnte desses direitos. Por outro lado, sd os depositantes dos trés
bancos liquidados incorreram em perdas diretas (perto de 307, dos
scus depdsitos) ; todos os outros depositantes foram ussegurados de
que poderiam pegar seu dinheiro de volta.

O rompimento das regras de 1982/83 ¢ a confian¢a na discricio
dos oficiais chilenos estenderam-se para o manejo das dividas exter-
nas. Em contraste com outros tomadores, como o Brasil, uma grande
parcela do aporte de capitais pré-1982 ao Chile foi diretamente para
os bancos e empresas privadas, sem envolver garantias do governo.
Realmente, tanto os tomadores quanto os emprestadores privados
haviam sido avisados pelos oficiais do governo de que eles agiam
por sua propria conta e risco, e que tal divida ndo podia de forma
alguma ser vista como uma divida nacional chilena. Apesar destes
avisos ex ante, no principio de 1983 os débitos externos dos bancos
privados foram assumidos pele governoe, que comunicou a sua inten-
¢io de continuar a honrd-les. Essas dividas privadas tinham sido
incluidas no reescalonamento da divida, que estava sendo negociado
entre o governo chileno e os comités de assessores dos bancos estran-
geiros para o Chile. Aparentemente, o governo chileno cedeu ias
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pressoes de tais comitds, os quais argumentavam que seria extrema-
mente dificil para a comunidade {inanceira internacional dar ouvi-
dos as angustiantes necessidades chilenas enquanto um namero cada
vez maior de empresas associadas a bancos chilenos estivessem expe-
rimentando ou se aproximando de uma suspensiio dos seus paga-
mentos e da subseqiiente taléncia. Para serem absolutamente expli-
citos, o0s bancos estrangeiros aparentemente endureceram suas
concessdes de  créditos comerciais de curtissimo prazo ao Chile
durante o primeiro trimestre de 1983, uma téenica que sabemos tex
sido, com sucesso, usada 10 anos antes, em relagiio ao mesmo pais.
O Fundo Monetdrio Internacional, também presente no esforgo de
recscalonamento, nio objetou publicamente a cssa ameaga 4 dou-
trina Robichek.

No final das conias, as acdes ad hoc realizadas durante 1982783
no Chile para administrar as crises financeiras, domdstica e externa,
carregam consigo um enorte potencial de distribuigiio arbitriria da
riqueza. As licdss que os agentes privados podem tirar dos aconte-
cimentos sio pouco proviveis de serem compativeis com uma recoms-
trucio do setor financeiro domdstico baseado em ameagas reais de
faléncia com vistas a [or¢ar um bom comportamento o emprestar
ou tomar emprestado. Apesar das garantias ex post do governo aos
depdsitos em peso, os individuos diminuiram muito suas demandas
por ativos denominados em pesos, enquanto a inflacio subia, e
aumerttavam as expectativas de que a solugio da confusio existente
no crédito doméstico envolvesse ainda mais inflacio, depreciacdo
cambial e controles arbitrdrios. A fé nos procedimentos judiciais
ordindrios de solucionar as dividas e os ativos protestados pareceu
ser bhem baixa: existemm muitas historias sobre devedores abando-
nando o pais e de pequenos e grandes estelionatdrios saindo impunes,

As experiéncias financeiras domdsticas uruguaia e argentina ofere-
cem vdrias similaridades e alguns contrastes com o caso chileno
narrado. Nestes paises, a intermediacio financeira doméstica também
floresceu e depotis entrou em crise. Os principais pontos para com-
paracdo sao:

a) Caso os depositos sejam ou nio explicitamente segurados, o
publico espera que o governo intervenha para salvar a maioria dos
depositantes de perdas quando os intermedidirios financeiros tém
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problemas. Avisos de que as intervencées niio ocorreriam parecem
ser simplesmente inacreditiveis. Fernindez (1983) tem culpado os
seguros explicitos dos depositos (mantidos pelo Banco Central) pelo
colapso financeiro argentino de 1980/82, Mas, como vimos, seguUros
explicitos foram muito menos usados no Chile, onde apesar de tudo
muitos agentes sentiam que seus depdsitos cstavam implicitamente
garantidos pelo Ranco Central [ver Arellano {19834a) 1.

0) Os Bancos Centrais, tanto pela errdénea crenga de que os
bancos sio empresas comuns como agougues quanto por falta de
pessoal treinado, negligenciaram na elaboracio de regulamentacdes
prudentes para os intermediirios financeiros. Como esperado, os
ativos das financeiras ¢ dos bancos argentinos e chilenos por volta
de 1980/81 tinham um perfil substancialmente mais arriscado do
que os das institui¢des similares nos Estados Unidos ou na Luropa
Ocidental, sobretudo quands comparades a alguns intermcdirios
financeiros bem rcgulamentados destes paises, Tem-se argumentado
que no Uruguai a presen¢a de bancos de propriedade americana,
indiretamente regulamentados pele Federal Reserve, reduziu a mag.
nitude do risco incorrido pelos bancos,

€)  As novas institui¢des financeiras no Cone Sul atrairam novos
empresarios e estimularam a criagio de conglomerados ¢ grupos
econbmicos. Enquanto o sangue novo empresarial tem uma aura
simpdtica, a experiéncia indica que animal spirits tio ousados sio
mais eficientemente canalizados em direcio a emprecendimentos nio-
financeiros, onde a ameaga disciplinante da faléncia pode ter mais
crédito.

d) Em economias caracterizadas por mercados indoceis e imper-
teigges informacionais, os conglomerados e grupos econémicos, mes-
mo quando podem corrigir as imperfei¢des criadas pela repressio
financeira induzida pelo governo, podem simultaneamente exacerbar
outras imperfei¢Ses, particularmente pela criagio de poder oligopo-
lista, A associagio muito estreita entre intermedidrios financeiros e
corporacdes nio-financeiras, que nos Estados Unidos é desencorajada
por regulamentacGes, pode realmente levar a distorcdes na alocacio
de crédito, como demonstrado pelas experiéncias chilena e argentina.
Ligacdes entre bancos e firmas em ambos os paises, que nio foram
poucas, loram responsdveis pelo grande uso do endividamento pelas
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firmas. No Chile, ao final de 1982, as firmas privadas estavam mais
endividadas do que as estatais; no setor privade, o alte endivida-
mento era encontrado entre aqueles que controlavam bancos (e que
tinham adquirido da CORFO as firmas nacionalizadas pelo Presi-
dente Allende). Entre 1975 e 1982, o Chile passou de uma economia
{inanceiramente pouco sofisticada, onde a inflagio tinha amortizado
o valor real da divida, para uma economia essencialmente financeira,
onde os credores tinham uma parcela muito grande da riqueza real,
umt caso 6bvio de “muita divida e pouca participa¢io aciondria”. A
interpenetragio do poder econémico e financeiro parece ter alcan-
cado niveis extraordindrios. Os dois maiores grupos no Chile ao {inal
de 1982 controlavam as principais companhias de seguro, de {undos
miituos e corretoras, a maior companhia privada de fundos de pensio
e o0s dois maiores bancos comerciais; aproximadamente metade da
divida externa privada foi canalizada através do sistema bancério
domeéstico, de tal forma que o controle dos bancos permitia acesso
imediato tanto ao crédito doméstico quanto ao cxterno. Ao final
de 1982 muitos bancos tinham emprestado mais de um quarto dos
SEUS TeCursos para empresas associadas.

¢} A liberagio das taxas de juros e o relaxamento dos controles
sobre a intermediagiio financeira niio irfo necessariamente encorajar
a intermediagio além dos emprésiimos de curto prazo. O {loresci-
mento da intermediagio {inanceira privada no Cone Sul, mesmo em
seu auge, foi limitada aos depdsitos e empréstimos de menos de
seis meses de duragio. A intermediacio de mais longo prazo, através
de bancos ou titulos, para nic mencionar o mercado de capitais,
continuou muito fraca, Ao mesmo tempo em que as novas politicas
destruiam a intermediagiio de longo prazo preexistente, mantida pelo
governo, como no caso do sistema habitacional chileno (SINAT), a
liberagio financeira reduzia os instrumentos financeiros de longo
prazo disponiveis. O mercado de agdes pode explodir momentanea-
mente, mas mobiliza poucos fundos; acusages de fraude ¢ manipu-
lacio, juntamente com a falta de proteciio para os acionistas mino-
ritdrios, reduziram o interesse do puiblico por agdes em mercados
mal ou de todo niie regulamentados. Tem-se sugerido no caso chileno
que [alsas transagdes com agdes foram um componente importante
do crescimento dos intermedidrios financeiros durante o periodo de
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1977 a 1981, A manipulacio no sentido de valorizar as a¢oes possui-
das pclos grandes grupos é apontada como uma manobra para
aumentar o valor do lasiro utilizado para assegurar empréstimos e
induzir novos aportes para seus fundos mutuos.

fy O fim da repressio financeira indubitavelmente encorajou
muitos tipos de poupanga financeira; Arellano (19832 e 19885)
documnenta o boom na poupanca e intermediagio financeira chilena,
especialmente durante 1977/82. Paradoxalmente, no entanto, o total
da poupanca doméstica nZo aumentou nas experiéncias sul-america-
nas de liberalizagio financeira, apesar dos retornos atrativos para as
poupancas. A poupanga nacional bruta chilena ceiu de uma média
de 16,39, do Produto Nacional Bruto na década de 60 para 12,49
durante 1975/81 [ver Arellano (19835, p. 12)]. Arellano argumenta
de forma convincente que a expansio da poupanca financeira chi-
lena veio principalmente do aporte de capital estrangeiro, do registro
nos dois lados do balango dos juros acumulados e ganhos de capital
e de uma reorientagiio dos fluxos de poupanga do setor piiblico para
o privado [para uma discussio sobre o pobre desempenho da pou-
panca chilena, ver tamb¢ém Harberger (1982) ). Em 1980/81, algumas
reformas no setor de previdéncia social deram um impulso adicional
aos fundos que chegavam ds instituiges financeiras privadas, modifi-
cando o sistema de contribui¢des administrado pelo governo, que
passou a um esquema de capitalizagio, no qual os fundos de pensio
seriam geridos por institui¢des financeiras privadas.

g} O desempenho do investimento agregado nio demonstra de
forma clara qualquer sinal de melhora, ou de se tornar mais efi
ciente, nos paises sulamericanos em processo de liberalizacio. No
Chile, o investimento fixe brute durante os anos 60 foi em média
de 20,29, do Produto Nacional Bruto; durante 1974/82, cle alcangou
somente 15,5%, do PNB [ver Arellano (19834, p. 226) ]. A Argentina
e o Uruguai tiveram melhores resultados pelo lado do investimento,
em parte porque a formacio de capital pelo setor publico nio se
atrofiou como no caso chileno,

iy Os emprestadores estrangeiros tomam os avisos do governo
de que os devedores privados, especialmente os bancos, nio serio
eximidos das obrigagdes externas (ou domésticas) ndo garantidas,
ainda menos a sério do que os depositantes tomam a ameaca de
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perder o seu dinheiro. A suposta atitude juponesa de ndo diferenciar
entre divida externa pablica ou privada de um pafs em desenvolvi-
mento parece ter sido adotada ex post como um principio mais
seguro para a agio do que a doutrina Robichek, Os bancos estran-
geiros, emprestando tanto para o setor publico como para o setor
privado de um pafs, tém grande poder de convencimento junto aos
governos para os induzirem a assumir ex post os empréstimos priva-
dos ruins, especialmente aqueles dos intermedidrios financeiros.
Parece ndo haver juiz internacional capaz de evitar que exercam
tal pressdo. As diferengas substanciais entre a nacionalizagio dos
bancos privados niexicanos em 1982 e a intervencio nos bancos pri-
vados chilenos em 1983 podem ser menores do que se poderia pensar
lendo os editoriais da imprensa financeira internacional. Os bancos
internacionais, sabendo-se regulamentados em casa, onde também
mantém elos politicos fortes com seus governos, €speram o mesmo
em paises tomadores de empréstimos.

Enquanto a divida dos bancos privados chilenos para com os
bancos estrangeiros foi totalmente assumida pele governo, outras
operagbes realizadas pelos bancos do Cone Sul no exterior nio pare-
cem ter usufruido do manto protetor de seus governos nacionais.
Por exemplo, as autoridades argentinas recusaram-se a aceitar a
responsabilidade por protestos junto a filial de Nova York do falido
Banco de Intercimbio Regional, que foi encampado pelo New York
State Banking Department [ver Johnson e Abrams (1983, p. 28)].
Dada esta experiéncia, é pouco provdvel que os bancos do Cone Sul
surjam como competidores importantes no cendrio bancirio inter-
nacional no futuro préximo,

i) A combinagio de uma taxa de cimbio fixa ou pré-anunciada,
movimentos de capital relativamente livres e sistemas financeiros
domésticos € externos caracterizados pelos riscos morais e outras
imperfeigdes discutidas acima preparam a cena nio somente para
mis alocagbes microecondémicas de crédito, mas também para a insta-
bilidade macroecondmica, inclusive o crescimento explosivo da
divida externa, maior parte da qual de responsabilidade dos bancos
privados chilenos, seguida de um brusco rompimento no influxo de
capitais. Essa instabilidade macroecondmica ocorreria mesmo se
tivéssemos circunstincias {rangiiilas, mas ¢ certamente exacerbada
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pelos choques externos que afetam as economias tornadas particular-
mente frageis e vulnerdveis por essa combinacio de politicas e insti-
tuicbes, Contrariamente a algumas velhas e novas nogdes, as expe-
riéncias da Argentina, do Chile ¢ do Uruguai mostram que o que
ocorre com a taxa de cimbio nominal afeta a taxa de cAmbio real,
pelo menos no curto e médio prazos, e que variagbes na taxa de
cdmbio podem ser um importante e eficiente mecanismo de ajuste
para o balanco de pagamentos. Politicas erradas para a taxa de
cdmbio parecem muito mais importantes para explicar a turbuléncia
financeira e a severidade da depressio chilena de 1982/83 do que a
reduciio das barreiras a importacdes. A credibilidade das tltimas foi
reduzida pela sobrevalorizagio do peso, induzindo a uma orgia de
importagdes e reduzindo as poupancas locais.

7) A taxa de juros de curto prazo, bem definida, mantevese
geralmente muito alta na Argentina, no Chile e no Uruguai, mesmo
durante os periodos de influxo macigo de capital. Algumas hipdteses
foram sugeridas para explicar esse fendémeno: politica macroecond-
mica; expectativa de desvalorizagio e inflagio, que no curto prazo
nio se materializaram; mudanca na produtividade real do capital; e
mesmo spreads excessivos, causados pelas exigéneius do Banco Cen-
tral. Como no caso das explicagbes para as altas, mas menos espe-
laculares, taxas de juros real registradas nos Estados Unidos durante
o comego da década de 80, nenhuma das hipdteses ¢ totalmente
satisfatoria, Do ponto de vista deste artigo, a hipdiese mais intri-
gante para explicar a extravagante taxa de juros do Cone Sul, que,
conforme Arellano (198350, p- 31), no Chile alcancou 32%; anuais
na média de 1976/1982 — essa era a taxa cobrada em empréstimos
de curto prazo —, destaca a natureza da nio-regulamentaciio finan-
ceira e imperfeicdes nestes mercados. Observou-se anteriormente que
as altas taxas de juros chilenas refletiam-se principalmente nos ba-
langos de partida dobrada, Pode argumentar-se que os agentes que
tomavam cmprestado a taxas exorbitantes ou aguardavam que elas
s€ mantivessem por muito pouco tempo ou ent3o esperavam que o
governo os garantisse, sabendo como eles sabiam que muitos outros
tomadores estavam em situagio similar, Tais expectativas, claro,
favoreceram a tomada de empréstimos ameacadores: ou as taxas de
juros caiam ou o governo teria de “garantir” a todos. Seja qual for
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a validade deste argumento, fica claro das experiéncias do Cone Sul
que o tipo de nioregulamentagdo experimentado nestes paises nio
garante taxas de juros reais estdveis flutuando em torno de estima-
tivas razodveis da taxa de juros real socialmente otima. Alguns
observadores tém argumentado que a principal fungio das altas taxas
de juros era transferir a propriedade da riqueza empresarial dos
devedores para os credores, um mecanismo que sé deixaria de operar
quando nio houvesse mais qualquer riqueza nas mios dos acionistas,

) Como em outros paises da América Latina, a queda do Pro-
duto Interno Bruto da Argentina (119, entre 1980 e 1982), do Chile
(15% entre 1981 e 1983) e do Uruguai (149, entre 1980 e 1983)
pode ser vista como resultante de circunstéincias externas desfavora-
veis no comego dos anos 80, combinadas com politicas domésticas
menos que otimas, Como foi notado anteriormente, a rigidez indu-
zida pela politica na taxa de juros nominal atrasou o ajustamento
s mudangas nas relagdes de troca com o exterior e ds mudangas no
influxo de capitais. O frigil setor financeiro doméstico do Cone Sul
deve também ser culpado por exagerar, primeiramente, o boom,
depols por agravar a recessio e, finalmente, por atrasar a recupe-
ragio. As conseqiiéncias do colapso financeiro chileno tém sido as
mais espetaculares, conduzindo a um rearranjo generalizado do orca-
mento nacional. Tal rearranjo, no entanto, tem sido um processo
vagaroso ¢ obscuro, deixando muitos agentes financeiros sem saber
o que ¢ de quem, ou quem deve a guem, circunstincias pouco
favordveis para a recuperagio do investimento privado.

m) Assim como com a divida internacional, a escolha e a aloca.
¢do das perdas e a culpa pelos “enganos” (6bvios apenas ex post)
cometidos pelos tomadores e emprestadores no mercado financeiro
domeéstico apresentam problemas conceituais e legais monumentais,
especialmente quando tais “enganos” estio muito espalhados, Desde
1982 a Argentina parece ter tomado a honrada rota de limpar os
enganos financeiros via inflagio (que nio ¢ repassada para as taxas
de juros) ; essa abordagem favorece os tomadores, 4s custas dos deve-
dores, Como notado anteriormente, no caso chileno o caminho para
sair da confusio continua obstruido; a inflagio acelerou, mas “ape-
nas” para algo como 25-30%, em 1983, Existem poucos precedentes
e menos ainda doutrinas aceitas relativas a processos financeiros tio
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bizarros como os experimentados no Chile durante 1975/83. Falén-
cias, dificuldades e confusdes financeiras atrasam a recuperacio além
do que seria necessdrio para alcancar um ajustamento real is novas
relacbes de troca internacionais, a realidade do mercado de capitais
e as expectativas sobre o crescimento na economia internacional,

4 — Opcoes para os sistemas financeiros domésticos
latino-americanos

Os sistemas financeiros do Cone Sul no final dos anos 70 e inicio
da década 80 acabaram num péssimo “meio caminho”: garantias
publicas de facto aos depositantes, emprestadores e tomadores e
nenhuma supervisio ou controle eficiente (antes que fosse tarde
demais) sobre as prdticas dos intermedidrios financeiros. A reforma
poderia levar a duas direcbes opostas: mais laissez-faire com medidas
(constitucionais?) preventivas contra agdes “salvacionistas” no fu-
ture, ou na dire¢io de mais controles phblicos, possivelmente culmi-
nando na nacionaliza¢do do sistema bancdrio, como na Costa Rica,
El Salvador, India e Franca. Qutros paises latino-americanos fora do
Cone Sul, como o Brasil e a Coldmbia, tém sistemas f{inanceiros
domésticos que, ao mesmo tempo que dio sinais de esgotamento nos
ultimos anos, nio incorreram em crises como a do Cone Sul; suas
experiéncias podem ser de utilidade ao se esbogar as caracteristicas
desejdvels dos acordos [inanceiros domésticos.

Como observado anteriormente, a credibilidade da submissio de
um governo a um verdadeiro sistema linanceiro doméstico de laissez-
faire é muito pequena. Primeiramente, como ilustrado na recente
experiéncia chilena, os agentes financeiros internacionais nio acei-
tarfo a separacio da divida em publica e privada quando a crise
sobrevier; laissez-faire financeiro num pafs periférico nido parece
viavel. Em segundo lugar, a “opinido publica”, inclusive os generais
e suas tias, simplesmente nio acreditam que o Estado deva (e ndo
que possa) permitir que a maijor parte dos depositantes seja atingida
pela faléncia de bancos e intermedidrios financeiros. Pode ser que
os agentes financeiros privados, domésticos e estrangeiros, empres-
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tadores, tomadores e intermedidrios, relacionados ou nio a generais,
saibam que os sistemas politico e judicidrio domésticos nio sio com-
pativeis com o0s compromissos do luissez-faire, manifestados num
momento de exaltacio dogmitica por algum desinformado Ministro
de Finangas ou presidente de Banco Central. Quando uma crise
explodir, os agentes irfio pensar, as varas de faléncia ndo irfio supor-
tar; quando quase todo mundo (que conta) fica falido, ninguém
estd! Entdo, mesmo se alguém acreditava, ¢ la Havek, que as externa-
tidades e caracterfsticas de bem publico do sistema monetirio ¢
financeiro doméstico sio negligiveis, pode-se concluir que a infra-
estrutura politica, judicial e social encontrada em muitos paises
em desenvolvimento (e desenvolvidos?) conspira contra a viabili-
dade de um sistema {inanceiro de puro laissez-faire. O fanitico pode

Iy

concluir que a nagio ndo estd a altura do purismo do modelo.

Entdo deve-se voltar aos bons tempos do estilo de repressio finan-
ceira dos anos 50, controles extensivos e até a total nacionalizacio
do sistema financeiro doméstico? Pode-se argumentar que uma alter-
nativa imagindvel pode ser desenhada, evitando muitas das inefi-
ciéncias da repressio financeira, a0 mesmo tempo em que se evitam
as da experiéncia do Cone Sul, e demarcando agentes financeiros
publices e privados. O que se segue esboga alguns quadros desse
eclético sistema,

Taxas de juros reais negativas tornaram-se comuns na América
Latina durante as décadas de 40 e 50, quando a inflagio ganhou
forga e muitas autoridades econémicas mantinham um teto para as
taxas de juros nominais oferecidas e cobradas pelo sistema bancirio
e financeiro, Por essa época a maioria dos paises sul-americanos
(fora o México e 05 da América Central e Caribe) também mantinha
amplos controles sobre o cimbio. A limitada mobilidade interna-
cional de capitais reforcava a taxagio sobre as reservas monetdrias
e a repressdo financeira; a entiio predominante ortodoxia keynesiana
também encorajava esses desenvolvimentos. Enquanto taxas de juros
reais negativas no mercado financeiro formal somente ocorreram
quando o governo impéds taxas mdximas e controles cambiais, nio é
Obvie que a regulamentagio piblica e sua participacio no mercade
linanceiro doméstico tivesse necessariamente de levar a taxas de
juros teais negativas, O sistema financeiro mexicano das décadas
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de 50 e 60, louvado pelos académicos do desenvolvimento, continha
tanto institui¢des publicas quanto substanciais regulamentacdes
governamentais, Como ja foi observado, a indexagio brasileira
pos-1964 ¢ outras reformas financeiras dificilmente poderiam ser
descritas como devidas a uma abordagem de laissez-faire. As cele-
bradas reformas financeiras sul-coreanas da década de 60 foram
[eitas com grande participa¢io publica e controle do setor financeiro
formal [ver Gurley, Patrick e Shaw (1965, p. 45)].

Partindo-se do fato de que um pais pretenda manter a sua sobe-
rania monetdria mas que persistam expectativas inflacionarias signi-
ficativas, embora nio explosivas, cxiste uma forte razao para que se
garanta aos agentes privados o acesso aos ativos domésticos finan-
ceiros liquidos, gerando uma taxa de juros real que nio seja muito
menor, nem maior, que 7ero, A taxa inflacionéria imposta aos saldos
em moeda pode resultar da falta de habilidade do sistema fiscal em
encontrar fontes de renda nio inflaciondrias, ou pode simplesmente
ser um subproduto da espiral inflaciondria, cujo momento de inércia
s0 pode ser contido por uma severa contragio real. Presumivelmente,
as conveniéncias para transacionar geradas pela moeda doméstica
serdo suficientes para produzir alguma demanda pela mesma, ainda
que sob uma inflagio moderada, suposi¢io que é evidenciada pela
experiéncia sul-americana. Mas sem uma reserva de valor, liquida
e segura, denominada em moeda nacional, que pelo menos man-
tenha seu poder de compra, um sistema monetirio e financeiro
nacional terd pouca credibilidade no longo prazo, na auséncia de
controles draconianos. Poder-se-ia argumentar também que sem um
tal ativo o sistema nio alcancaria os mais elementares niveis de
eqiiidade social.

Existem muitas formas possiveis de se prover um tal ativo. O
sistema bancario, por exemplo, poderia oferecer contas de poupanga
indexadas, que, dependendo de consideragdes praticas, poderiam em
parte ser usadas como contas correntes. Pelo menos esse segmento
do sistema bancdrio teria completo e explicito seguro para depo-
sitos, talvez para contas abaixo de um certo (generoso) limite;
seguros para contas maiores poderiam ser parciais. Naturalmente, o
uso pelos bancos dos fundos provenientes dessas contas seria bas-
tante regulamentado por uma vigilante superintendéncia de bancos.

648 Pesq, Plan. Econ. 14(3) dez. 1984



Realmente, consideracdes préticas poderiam levar 3 exigéncia de
100%, de reservas para esse tipo de depésito a ser aplicado em ativos
muito seguros.

Enorme poder potencial ¢ dado por este esquema as agéncias
reguladoras: poder-seia acabar no controle total do crédito pelo
Banco Central. As experiéncias na América Latina e outros lugares
com o monopélio piblico do crédito nio foram muito encorajado-
ras, de forma a se poder ficar indiferente a esta possibilidade. Garan-
tias contra esse cendrio de monopélio incluiriam permissio para
oferecer ativos financeiros alternativos, tanto por agentes privados
como por agentes publicos descentralizados, mais wma ativa super-
visio das agéncias reguladoras e dos bancos publicos pelo Congresso.
O ulumo ponto sugere que a democracia, sejam quais forem suas
virtudes fundamentais, ¢ um importante insumo técnico para a satde
do sistema financeiro.

Emissores de ativos financeiros mais arriscados nio poderiam dis-
por do seguro pitblico para depdsitos, mas estariam sujeitos a menos
regulamentacdes. No entanto, continuar-se-ia exigindo um capital
minimo, regras estritamente ‘transparentes” sobre o fornecimento
de informacdes (tanto em relagio aos ativos quanto s ligacdes com
outras firmas), avisos claros de que o “risco-pode-ser-ruim-para-sua-
saide” ao puablico em geral. Apés as experiéncias recentes, é prova-
velmente melhor agir com cuidado nesse segmento do mercado
financeiro doméstico, mas nio tio cuidadosamente a ponto de acabar
com ele. As taxas de juros oferecidas e cobradas por esses interme-
didrios deveriam ser taxas reais significativas; pelo menos numa base
experimental, elas nfio seriam estabelecidas pela autoridade mone-
tdria, mas os spreads entre as taxas ativas e passivas estariam sujeitos
a vigilincia antitruste (assim como a entrada no setor nio seria
completamente livre), Esses spreads dependeriam, entre outras coi-
sas, de possiveis encaixes compulsérios oficiais; poder-se-ia esperar
que estes fossem baixos para tal segmento do mercado. Esperar-se-ia
que tanto as instituicdes privadas quanto as estrangeiras partici-
passem, mas a regulamentagio 2 entrada e a vigilincia antitruste
estariam em guarda contra conluios entre firmas financeiras e nio-
financeiras e se voltariam contra a eriacio de grupos econdmicos
dominantes e conglomerados. Proibicdes contra a fusio de firmas
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financeiras e nio-financeiras, como no Glass-Steagall Act americano,
parecem ser particularmente desejdveis, especialmente quando os
mercados sio pequenos.

A experiéncia latino-americana, € mesmo a do Continente europeu
no ultimo século, cria um certo ceticismo sobre a possibilidade de
os mercados privados sozinhos virem a gerar um fluxo de interme-
diacio financeira grande o bastante para sustentar uma taxa de
{formacio de capital fixo de longo prazo que aproveite totalmente
as altas taxas de retorno disponiveis para investimentos de longo
prazo. Incertezas privadas e ceticismos variados, os quais ndo irdo
desaparecer com a liberagdo das taxas de juros, reduzem o campo
para o financiamento privado de longo prazo e para o mercado de
aches; o ultimo continua a arrastar-se mesmo quando amparado por
virios subsidios, como no PBrasil, Serd lembrado que essa foi a moti-
vagio original para a criagio de bancos piiblicos de desenvolvimento
na América Latina durante as décadas de 30 e 40. Permanece a
necessidade de ocupar espagos deixados pelos mercados de capitais
de longo prazo por causa das agudas incertezas encontradas nas
sociedades latino-americanas, € 03 bancos publicos de desenvolvi-
mento continuam sendo uma solugdo plausivel, apesar dos abusos
e erros na sua administragio, registrados nos dltimos 50 anos. Nem
todas as experiéncias tém sido negativas; como observado anterior-
mente, os bancos hipotecirios piiblicos que obtiveram fundos emi-
tindo obriga¢des indexadas, oferecendo taxas de juros reais baixas
e fazendo o mesmo com suas hipotecas, registraram resultados impor-
tantes em varios paises. A licio crucial continua sendo a de evitar
taxas de juros reais muito afastadas de estimativas plausiveis para o
custo de oportunidade do capital, mais um mecanismo politico para
verificar os abusos potenciais destas agéncias publicas.

Intermedidrios financeiros piblicos descentralizados e elicientes,
operando juntamente com intérmedidrios privados, poderiam ter
viriag atribui¢es importantes, ao invés de ficar tapando buracos no
mercado de longo prazo. Como as recentes experiéncias latino-ameri-
canas mostraram, confirmando a evidéncia do comeco da década
de 30, durante as crises financeiras o publico parece voltar-se para
os bancos publicos em busca de maior seguranga. Os bancos publicos
poderiam ajudar a manter as taxas de juros perto do custo de opor-
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tunidade social do capital, diminuindo a instabilidade das taxas de
juros reais, Essas instituicdes poderiam canalizar fundos externos,
ajudando a manter as margens do endividamento externo e melhorar
os termos deste mesmo endividamento. Os seus custos operacionais
seriam o pardmetro, fornecendo uma arma para manter dentro de
limites razodveis a diferenca entre as taxas de juros ativa e passiva.
Ao suprir crédito de longo prazo para as novas atividades ndo-tradi-
cionais, os bancos de desenvolvimento eliminariam uma das des-
culpas normalmente dadas para protecionismos exorbitantes contra
as importagdes. Realmente, os casos justificados de protecdo a indus-
trias nascentes sio mais provdveis de surtir efeito se controlados,
dadas as condiges da América Latina, através dos instrumentos de
crédito publico, criteriosamente tabelados, ao invés das barreiras
contra as importagdes. Nio ¢ necessdrio dizer que os bancos publicos
nido alcangario tais resultados sem um grande esforco ¢ pressio dos
responsdveis por sua administragio e supervisio. Muitos testes empi-
ricos scriio necessdrios, particularmente em relacio ao estabeleci-
mento de uma estrutura de taxas de juros compativel tanto com uma
taxa vigorosa de formacio de capital quanto com um fluxo de
poupanca doméstica voluntdria,

A taxa de cimbio real, nio menos que a taxa de juros real, con-
tinua sendo um preco crucial para as economias latine-americanas.
A ¢&nfase do Cone Sul na administracio da taxa de cAmbio como um
instrumento para alcancar objetivos nominais, deixando as forcas
de mercado estabelecerem a taxa de cdmbio real, surge da experién-
cia recente como menos bem-sucedida do que a politica brasileiro-
colombiana de desvalorizagdes sucessivas, que tém em mira a taxa
de cimbio real como objetive explicito da politica. Assim como com
a taxa de juros real, a taxa de cimbio real correta nio ¢é ficil de
definir e calcular de forma precisa, mas, grosseiramente, taxas de
cambio real sobre ou subvalorizadas, como as girafas, nfo sdo muito
dificeis de se reconhecer a olho nu. “A taxa de cimbio real correta”
seria aquela compativel com o deficit em conta corrente, nivel de
produto ¢ influxo de capitais de longo prazo esperados, dada a
politica comercial e outras politicas. Essas sio consideracdes reais;
entdo, qual seria o papel da taxa de cimbio (e das mudangas cspe-
radas no seu nivel nominal} come um elo crucial entre os mercados
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financeiros doméstico e internacional, e o seu impacto sobre a conta
de capital do balan¢o de pagamentos?

Politicas domésticas que visem a determinar taxas de juros e de
cimbio reais ndo sio compativeis com movimentos livres de capital
(isto &, isentos de taxagio) nem com a conversibilidade irrestrita, a
nio ser por mero acaso (ou por serem exagerados os niveis médios
de reserva). Essa nio ¢ uma conclusio agraddvel para aqueles que
conhecem as experiéncias passadas do controle cambial sobre os fluxos
internacionais na América Latina ou em qualquer outro lugar.
Limitagdes sobre a conversibilidade incondicional da conta capital,
no entanto, podem gerar ineficiéncias e ineqiiidades maiores ou
menores, dependendo do contexto em que elas forem tomadas. Uma
taxa dc cimbio real flutuando em torno do seu nivel de equilfbrio
de longo prazo seria um importante passo no sentido de reduzir as
limitacdes sobre a conversibilidade; seria absolutamente essencial
evitar a tentagio de manipular as restricdes de conversibilidade que
visassem, como no passado, a sustentar a taxa de cambio sobrevalo-
rizada. Note-se, incidentalmente, que, mesmo sem restrigdes sobre a
conversibilidade, taxas de cdmbio sobrevalorizadas podem ser man-
tidas através da manipulagio da conta de capital do balanco de
pagamentos, isto ¢, altas taxas de juros coincidiram no Cone Sul com
o “atraso cambial”,

Uma prudente miiquina reguladora poderia ser utilizada para
desencorajar fluxos financeiros internacionais volateis, baseados prin-
cipalmente em taxas ou exigéncias do tipo imposto, isto &, através
de reservas obrigatdrias especiais para alguns tipos indesejdveis de
transa¢des financeiras internacionais, como ¢é a pratica de virios
paises da Furopa Ocidental. As taxas também deveriam incidir sobre
lucros de arbitragem devidos ao endividamente externo e ao repasse
interno, sob circunstincias “normais”. Subsidios persistentes para
encorajar o endividamento externo seriam um sinal de que ou a
taxa de cimbio real ou taxa de juros real doméstica esti fora do seu
nivel de equilibrio.

A conversibilidade restrita na conta de capital ¢ de fato um luxo,
desejavel em si, desfrutado por apenas um punhado de paises que
possuem um sistema financeiro ou muite desenvolvido ou muito
atrasado. Nfo ¢ também a prdtica usual dos pafses da OECD [ver
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Bertrand (1981) ], nem foi essa a idéia de pelo menos alguns dos
arquitetos do sistema de Bretion Woods [ver Crotty (1983)]. En-
quanto a moeda doméstica for sobrecarregada com impostos inflacio-
ndrios maiores que os imputados as moedas estrangeiras, algumas
limitagGes sobre a conversibilidade serdo amplamente percebidas
como parie necessaria do conjunto de politicas de transi¢iio [ver, por
excmplo, McKinnon e Mathieson (1981)].

A razio para algumas restri¢des sobre a livre movimentacio da
conta de capital estd parcialmente baseada em considera¢des macro-
econémicas, e em parte na necessidade de corrigir imperfeicges
microecondmicas nos mercados financeiros doméstico e internacional.
Fatos ocorridos durante 1982 devem ter posto um fim a nocfo de
gue existem paises pequenos no mercado financeiro internacional,
no sentido de que tais pafses poderiam tomar emprestado o quanto
quisessemn a uma dada taxa de juros. Riscos sobre a moeda e a sobe-
rania inevitavelmente inclinardo a curva de oferta de fundos externos
para qualquer pais numa direcio ascendente, ¢ podem até mesmo
fazer aparecer um 4ngulo na curva, fazendo com que passe a existir
um hiato entre custos sociais e privados de endividamento [para uma
clara, mas aparentemente desprezada, exposicio, ver Harberger
(1981) ]. Consideragbes sobre riscos morais de ambos os lados do
mercado, ou expectativas de salvamento, reforgam os motivos do pafs
de origem para supervisionar os fluxos financeiros internacionais; se
cada pafs ndo tomar a si essa supervisio, outros o fardo por ele.

Tais consideracdes também levantam duvidas sobre a desejabili-
dade de se permitir ao sistema financeiro doméstico o oferecimento
de depositos denominados em moeda estrangeira, tanto para cidadios
locais quanto para estrangeiros, Tais depdsitos reduzem vioclenta-
mente a liberdade de manobra das autoridades monetdrias em rela-
¢io & manutengio da credibilidade e reputagio dos bancos que os
oferecem. (O ponto é em parte aplicivel a qualquer pais cujos
bancos tém uma abrangéncia internacional, mesmo se os depositos
sio denominados em moeda local) Os casos uruguaio e mexicano
sugerem que os depdsitos denominados em moeda estrangeira au-
mentam a vulnerabilidade as crises, introduzindo uma tendéncia a
fortes descontinuidades nas regras do jogo. Este tipo de depdsito a
qualquer taxa nio seria geralmente compativel com as restrigdes
sobre a conversibilidade da conta de capital, restricdes que também
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descartariam a possibilidade de uma flutuacio totalmente livre para
a taxa de cimbio, considerando-se tanto a cotacio presente como a
futura.

5 — Adverténcia final

A recente experiéncia chilena mostra que um orgamento equilibrado
por si sé niio ird evitar nem uma séria crise financeira nem uma
aguda turbuléncia macroecondmica. Crises anteriores & chilena, e
xquelas de outros paises latino-americanos, também mostram que a
extravagincia fiscal ¢ um caminho seguro para fazer vir A tona nio
somente deslocamentos econdmicos, mas também um enfraqueci-
mento ou mesmo o colapso de frigeis institui¢des democraticas.
Esse trabalko nio discutiu nem a politica fiscal nem as estratégias
para eliminar a inflacio. Implicitamente, assumiu que as inflagdes
latino-americanas podem ser causadas por muitas fontes, ndo apenas
pela frouxidio orcamentiria, e que na maioria dos paises no futuro
previsivel “conviver com a inflacdo” serd um objetivo de politica
com mais credibilidade do que elimina-la, e que isso deve ser levado
em consideragdo quando se estiver elaborando politicas financeiras
domésticas desejdveis, assim como outras medidas,

Entretanto, cxistem niveis de inflagio (e de deficits orcamenta-
rio) com os quais nenhum sistema financeiro doméstico com o
minimo de coeréncia poderia conviver. Os exemplos incluem infla-
cdes que se aceleraram par mais de, digamos, trés anos seguidos, al-
cancando niveis acima de 1009, ao ano, ou taxas inflaciondrias que
flutuam imprevisivelmente de ano para ano. Sob tais circunstincias,
os precos relativos tornar-se-do muito volateis, e cilculos reais e
{inanceiros muito dificeis de serem realizados. Em contraposicio, o
caso colombiano dos Ultimos 10 anos, mais ou menos, fornece um
exemplo de inflagio bastante previsivel e ficil de se conviver, Final-
mente, seria quase impossivel implantar sistemas financeiros razod-
veis, num contexto de economia mista, que pudessem ser compativeis
com deficits pablicos sustentados da magnitude dos registrados no
Chile durante 1971/72, na Argentina em 1974/75, ou no México
durante 1981/82,
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