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Crise e Regulacdo
Nos Mercados
Financeiros Globais

_Introdugdo

As recentes crises no mercodo finonceiro mundiot sdo de dificil explicaggo. Néo
< frofa apenas do fato de que mais de USS 1,5 tritho em meeda muda de méos @ cada
dis, nem de que multiplicam-se o nimero de novos insirumentos financeiros, de otores
no mertado {sequradoras, fundes de pensto, bancos, fundos de invesfimenta), ossim
como o de poises diferentes que participam do economic global. Subjacents a fuda isso,
e pora complicor sinde mais o quadra, exisie um conjunto enorme de sisfemas politicos
& de regimes de regulomentagdo e supenvistio, para ado falor dos infensas discussies em
andamento sobre as melhores mecanismos politicos, econfmicos e sodiais u serem ufilize-
dos no etugl estdgio do desenvolvimento capitalista {Garten, 1999).

Deivando o episodio mexicaro de 1994 para trds, o ponto de pertida dos
sucessives crises fingnceiras do final da décadn de 990 - México, sudeste osidtico, Rissia
e Brasit - pode ser identificado com a desvalorizagio do bath failandés em julho de 1997,
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provocando uma seagio em cadsia de outros paises exporiadores da reqido - Gingapura,
Indonésia e Taiwan. Esses pafses, para ndo perderem competifividade em sugs exporta-
¢les, tratorom tombém de promover desvalorizacdes, ninda que ndo necessorioments
passassem por dificuldodes cambiais, como era o caso de Taiwan, que possuia, neguele
momenta, alfas reservas em moedes fories. Em outubro de 1997, o délar de Hong Cong,
que ndo finha oliado sua meedo o dos outras economias exportudoras da regido, sofre
um forte atoque especulativo. Era uma espécie de “puniiio” o ex-coldaia britnica, haje
incorporada & Ching, por néo ter acompashado sews vizinhos. Aquela dlturg, o Asia jd
estova quase foda “confominade”. A pergunta gue muitos se fizerom naqusla oportuni-
dade foi 0 seguinte: uma wrise localizoda seria capaz de afefar todo o mundo? A resposta
¢ conhedida por fodes.

A época, o bolsir de Nova York caiu 554 pontas, um recorde histrico que forgou o
suspensio d fodas os fransagdes por um determinado perfodo de tempo {circuit breaker).
Invesfidores omericancs e estrangeiros, assustodos com a volatilidede do mercado de renda
varidvel {agdes), comegaram a fazet o famosa fuga pora & qualidode — neste caso pora as
tetras do Tesauro dos EUA (titulos de renda fixa). Isto criow um ndo desprezivel efsito colateral
para o5 coptogies externas de renda fixa do conjunto dos poises emeigantes.

Os defentores de binus desses pafses, com medo do contdgio asidifico, fratorom de
vender de volta esses papéis ao fider da emissio, que tem certo abrigacio de recomprat tois
bénus de forma o manter a liguidez no mercado secunddrio. Coma o chamado binus longo
{Letra do Tescuro americanc de 30 anas) & o parbmetro dessas emissdes, os baricos lideres
geralmente ucettam de volta o papel dos mercados emergentes & vendem esse bnus longo.
0 prejuizo poro s economias emergentes na verdade & duplo: maior dificildode pora
captagho; e aumenio do custo de emissGes, pois as letras do Tesoure emericans, que servem
de parimetro para os prémios oferecidos por essos emissdes, sohem da prego.

0 que tem defonado essas wises financeiras, fornando-os mais freguentes nos
anos 907 Como & possivel que certos poises asidficos, descritos pelo Banco Mundial em
sev relatdrio de 1993 como baluartes do “orfodoxia pragmdtica”, extraerdinoriomente
bem-sucedidos na wriagio e sustentagfio da estobilidade macreecondmica {Krugman,
1999), tomassem-se, de sepente, o epicentro de uma infensa turbudéncio mundial? 0
objefivo deste fexto é duplo: examinar irBs vertentes fedricas que se esforcam pora respon-
der o essos dificeis quesides; e contrapor posigies  faver e confra o adogdo de noves
fegras para o funcionamente dos metcados firanceiros globais.



Informagdo Assiméirica e Crise Financeira

Como se sabe, 0 composicio do prego dos ofives negociados nos principais
segmentos do mescado financeiro - no medida em que esse prego procura refletir o valor
presente de lucros futuras - & forfemente influencioda pelas expactotivas formadas pelos
agentes econdmicos, num munde onde as incertezas sGo inelimindveis. Assim sendo,
revisdes pora baixo nas projecBes de crescimento econdmico e/ou o ideniificacdio de
fragilidades nos chamados fundamentos econdmicos dldssicos {varidveis fiscais ¢ mone-
itrias/combiais) teriom o copacidude de acender sinois de alerta, ransformar expecto-
fivas & derrubar o valor desses ofivos, gerando, em decoréncia, crises financairos de
maiar ou menos mognituds. _

Depuis da Asia, como berm destaco Silva {1998), ficou dific explicar as crises
financeiras contempordneas exdusivemente a partir do idenfificacgo de fragilidadss nos
tados fundamentois do economic. Afinol, o regidio conviveu por um bom periodo de
tempe com um vigoreso crescimento econdmico, stperdvits externos ou déficits
adminisisgveis, contas poblicas equacionadas, boixa inflactio e pobreza cadente. Em
vista disso, o componente financeiro, que sempre foi visto como um fema heteredoxo pelo
FMI, passou a ser incorporado no diagadstico da insfituide. A fregilidade dos sistemas
financeiros domésticos, num mundo de finangas globalizadas, terio tombém o wpaci-
dude de gerar efeitos liamente desestabilizodores nos economias, ninda que os demais
fundamentos estivessem em ordem.

Ess explicagto fundamentalist, reforgada com udlguo da voridvel finonceira,
& dominante no-atue! debate, Para Miskkin {1999), por exemplo, u principal dificuldads
enconfrada pelo sistema firanceiro, para cumprir adequadomente sua fundo primordial
ds intermediar fundos enire ngentes superavittrios e deficitdrios, é o assimetria de informa-
(o existente entre as duos partes que estubelecem um contrato. Essa assimefria, por sua vez,
gero problemas associados o ristos morais (moral hozord) e selecio odversa {adverse
selection), problemas esses que no crise sio elevados & enésima paténcia devido & deterio-
ragfio dos balancos patimoniais, particularmente os da seter financeiro.

No caso do sudeste asidtico, fudo teria comecado com o desregulamentagiio
dos mercados financeiros que estimulou um boom de empréstimos, fazendo com que o
erescimento das foas de expansiio do crédito superasse os do PIB, elevando, em muito,
6 grou de risco na economia. Essa maior expasicio a risco, qua s tronsformaria, poste-
riotmente, em uma grande inodimpléncia, foi resultado do despreporo dos bancos locais
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para montarem adequadas estrutuzas burecrdticas de avaliagio de empréstimos e do
fragilidade de um sistema de requlagio/supenvisio boncdria que limitasse o mora/
hazard, decorrents do fato de investidores externos e tomadores de empréstimos |ocais
agirem com menos prudéncia, por soberem que receberom sjuda do governo ou de
agéncias infenacionais, como o FMI, quando se deparassem com problemas.

Segundo Mishkin, u deteriorago dos balangos patrimoniais ao setor bancdrio
terminam por provocar crises financeiras nos mercados emergentes, por dois mofives: @
restric@io qua passa a ses feita a noves empréstimos, provocando insalvéncias em institui-
¢bes finencairas e ndo-financeiras; e ¢ crise combiol decorrente du dificuldade dos
bancos centrais deferderem suas moedos de otagues especulatives.

Pata que se entendn tomo a cise combial & a ronsequente desvelorizacto
ojudom o detonar o crise financeira nos mercados emergentes & prediso destacor duas
caracteristicas bésicos dos confrates de débitos firmados nesses mercadas: eles séo, geral-
mente, de curta duragfio; e denominados em mosdas estrangsiras, alge bem distinio dos
confrotos estobelecidos na maioria dos paises avangados. Siio essos caracteristicas que,
nq viso de Misitkin, geram trés mecanismos através dos queis uma crise cembial em
mercados emergentes aumenta os problemas de assimetria de informagdio nos mercados
de crédito, cavsondo uma crise financeira.

Q primeiro relaciona-se com os efeitos diretes da desvalorizagdo sobre os balan-
¢os patrimoniois dos firmes, ao provocar um descasemento enire dividas controidas em
moedos estrangeiras e receitos geradas, ussalmente, em moadas domésticas. Este
descasomento, por sua vez, piora o prablemo de seleciio odversa uma vez qus os presia-
mistas im agosa menos protegfio. Adicionalmente, o declinio na riqueza liguida das
firmas induz tais firmas a agirem com menos prudéncie, aumentands o risco moral.
Some-se tuda isto & o resulado final seria ym decrésdimo nos empeéstimas, nos investi-
menfos e no afividode econfmica.

tim sequado mecanismo que operasia nos mercados smergenes, urindo crise
combial e ¢rise financeira, assodia-se 0os potenciis efeitos que uma desvalorizagtio pods
provocar sobre a inflogtio afuel & @ esperada. Uma vez que muitos poises emergentes
passaram por expetiéncins tecentes de alfos toxos de influgio, os boncos centrais tendem a
combater um oumento nas expeciativos inflaciondrias, com draméticas elevages nes Hxes
de juses. Débitos de cwrta duragdo e juros mois alfos frogilizem cindo mais o sitvogho
patrimoniol dos empresas, agravando os problemas associodos & informag@o assiméirico.



Finalmente, o dltimo mecanismo surge devido oo fato da desvalerizagtio combial
ter o copacidade de provocor mais eshages nos belangos pofrimonieis des instituighes
financeirns dos paises ematgentes, pois muitos de seus cempromissos (passivos) sdo de curfo
prazo e denominados em moedas estrangeiras. Do ludo do afivo, os problemas com empre-
sus ndo-financeiras e pessos fisicas, podem resultar em empréstimos néio quitades, com-
promefimento de desempenho, problemas de figuidez ¢, no extiremo, numa cise sistémica.

Em sinfase:

The bottom ine from this asymeric information analysis Is that the East Asian
Financial crisis was the result of a systemic collapse in both finoncial and non-
finoncial firm balance shesfs that mode asymetric information problems worse.
The result was that fingncial markefs were no longer able to channal funds fo
ihase with productive invesiment opporfunities which then led to devastating
effects on the economies of these countries (Miskhin, 1999, . 7).

__Especulagdo e Crise Financeira

Pare o segunda vertente explicativa, o recorréndia dos crises ofuais resulfa
do foto das finangas intamacionas terem entrado numa nova era, dominada pelo 6gica
especulativ. De acordo com esta vertente, trota-se de umo mudanga sisiémica que exige
a reconsideragio dos esquemas habifuais de andlise econdmica e a elaboragdo de novas
concepgdes de politicos pablicas. A cldssics abordagem de Kaldor {1939) sobre especu-
lagdo, por exemplo, feria se tomnado estreite demais. Para Plihon {1995) é impossivel,
atualmente, seperar as iés categorios de operadores dos mercados financeiros identifico-
dos por aguele autor: o5 que buscam cobertura para os ristos de taxas de juros ¢ cBmbio;
os arhittagistas que visam lucrar com os diferenciais de fuxas de juros e climbio sem
assumir risco; & os especutodores que s expiiem de forma deliberada aos fiscos de joxas,
com o intuito de realizar lucros sob o forma de ganhos de capital.

Quanto aos esquemas de andlises tradicienois — que supiem o existéncia de
um agente representaiiva, expressando um tipe dnico de comportemento descrito pelo
modelo das expetotivas racionais — sles niio refleteriam o realidode dos mexcodos
financeiros. De acordo com esses esquemas, todos os operadores t8m vm objefivo de
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oimizagio duda o restrigio de rendimento de seu portidlio. As enfecipagbes sio bosea-
dos nos leis econdmicas supostomente esdveis {os fundamentos), tais como o paridade
do poder oguisifivo e @ puridude dos faxos de juros. Qcorre que, nos dias atuais, ao lado
desses operadores fundomentalisias, existem os fraders.

Ao procurar administrar um porifélio de etivas maltidivisos, ou o coixo
pluridivisos de wma multinacional, ov cinda tronsmitir o ordem de um cliente no
mezcado interbancério, o comportamento dessa segunda categoria de operador é, essen-
cialmente, especulative pois resutta de expectativos de variogdes dos cotagGes dos titulos
ou moedus. Eles reogem fortemente o rumoves e procuram realizor fucros especulativos
aproveitando-se de volatilidede dos mercados. Esse comporfomente sspeculative
pofenciatizodo pela grande relevingia dos chomados investidores institucionais ! {fun-
dos de pensdo, fundos de investimento, seguradoras etc.), que privilegiom negécios de
curta prazo & f8m compromisso apenas com seus cotistas. Seus operadores, comt saidrios
atrelodos aos ganhos que proporcionam 4 esses investidores nstitucionais, seriam est-
mulados a abstrair da realidode os fundamentos, em beneficio de uma opinido sobre o
fendéncia do mercoda {Philon, 1995).

Diversas andlises histdricas retrospectivas jo demonshrarom a existncie de
movimentos de precos de ages, por exemplo, que poderiom ser dussificados come mera-
menfe especulativos. Os fundos de pensdo e de investimentos, oo deterem importantes
fatias do mercado aciendrio de um determinado pais, podem iriciar operagdes de com-
pro ¢ venda de papéis para realizar lucros, aperacdes essas que siio usualmente artece-
didas por algum boato de mod a contaminar o formagtio de expectativas. Isto fenderia
a provocar oscilagdes nos pregos das agBes sem gue se consfate nenhume olteractio
significafiva nos fundomentos da economin. Essas oscilacBes gonhariam, facitmente,
vulto ¢ dramaticidade, pois o contégio entre os diversos segmentos do mercada financai-
ro, num dado espago nacional e enfre diversos paises, 4 facilitado pelo desenvolvimente
das tecnologias de informagdo.

Nesse caso, o génese de fois oscilages nde se localizaria na constaagio de
fragilidades nos fundamentos. Elas seriam apenas resultado de um punhada de fraders
excessivamente nervsos, excitados & imacionafmente desgovernados. Um péinico em um
Unico mercado levaria outros fraders o agirem tomo uma monada. Como os mescados
astiio de fato intesligados afravés dos fluxs de capitol, do comérdio e das mulfinacionas,
o pénico se alosiraria. O problema & que esses movimentos nos mercados financairos,



independente do segmento onde eles tenham fido origem, terminariom por centagior ¢
|ndo real da econoria. fsso se daria por tma eventuel perda de riqueza dos investidores,
que os induziiam o ser mais wmedidos em suos compras, comedimento esse que
poderia detonar umo recessio econdmics generalizada.

“Esses profissionuis, cujo peso refativo vem crescendo, “fazem o mercado’. Ees
constituem um meio extremamente hermético em que todo mundo pensa o mesmo no
mesmo momento, € a5 minimos Jumores ou news se revesiem de uma importincia
considerével em decorréneia do miopia dos operadoies. Em fal contexfo, os expediaivas
viio se formondo de acordo com um processo mimético. Coda operador baseia suas
expectafivas aaquilo que deverd ser o opinidio média do mexcado, e ndo em informagdes
aronfimicas exdgenos, como, por exemplo, o lutro dos empresas ou o crestimento econd-
mice” {Plikon, 1995, p. 72).

Como bem destaco o oufor, essa abordagem ndo & novo. Foi formutada por
Keynes, que definiv a especulagio, no capitulo XIi do Teoria Geral, come ¢ afivideds que

consisie em prever a psicologin do mercado. Num situagto de incerfezd; no quat o fusuro-

—
m—

(7 v soixaf

OPSSHISE

ndo & probabiliztivel, o mimetismo serio um compostamento racional, pois permifiria -~
aproveitar & informag@o supastemente veiculeda pelo mercade {Orfean, 1989, apud- -
Phion, 1995). Essa foma de racionolidade 4, svidentements, muito diferente doquela ~ -~
postulodo pelo teoriu dos expeciafivas racionais. Ndo hd agui o -homo economicus~ -

otimizador num tniversa estaciondrio definido por leis econdrmicas conhecidas por todos.

Kum processo de imitagGo generslizoda, em que cada um copia o outro pensan-
do que sstd possuindo o informagtio, enguanto nenhum agente estd informado, o prego qua
se forma niio reflete senfio o psicologia do mercado e ndo cantém nenhuma informagdo.
Serin um processe de expectativas auto-realizadoros em que um prego vai se eufoconfimor
mesmo sendo muito dilerente de seu nivel de equilibric fundamental. A coda opinitio
média do mercodo comresponde um equilibrio diferente: frofa-se daquilo gue o teoria con-
fempordnen chama de equilibrios conjecturais ou miktiplos (Obsteld, 1994, opud Philon,
1995), conceito esfe que vira os costos & concepedo-podrio segundo o qual os mercados
financeiros convergem espontaneamsanie pare um equilibrio gerel estaciondrio.

Fssa scensdo dos comportamentos especutativos teria transformodo ¢ dindmico
dos mercados finoneeiros. A andlise dos dados, sugere que os foxas de juros e de cimbio
seguem leis de distribuicdio estatisficos que fogem 4 hipdtese de diskibuido normal postu-
lude pelos modelos fradicienais. As varidves financeiras ndio so estaciondrias e suo varidnda




fornou-se instdvel, com jendéncias explosivas (Atlan ef. ol 19%0; Tamisier et. al,, 1996,
apud Plihon, 1995). Por outro Judo, pesquisos fedricas recentes procuram demonstior que a
interagio entre operadores fundamentulistos e traders gera uma dinbmica de mercado
instvel, do tipo cudtica, cwios coracterisficas serigm préximas doquelos empiricomente
ebservados {Hsieh, 1991; Grauwe ef. al, 1993, apud Piihon, 1995).

_Superproducdo Global e Crise Financeira

Para cutros analistas, a recorréneia dos crises atueis feria uma raiz bem mais
profunda. Poca usar uma expressio de Krugman {1997), na visio desses analistes o
capitafismo estaria sendo produtivo demais 2. Amedeo {1998), por sua vez, assacia os
ndeptos desso verienie tedrica aos que identificam, no atuol estdgio de desenvolvimento
capitalista, uma tendéncia co global glut {excesso global).

0 global glutseria uma crise de superprodugfio — fema caro ¢ diversos ecano-
misfos da inicio do século, particularmente os de exirag@io mandsta - que terio comegodo
e Asia, 0 mais importante pélo de crescimento econdmico e invesfimento nos dlfimos dez
¢ quinze anas, & esfendido-se para outros continentes. O crescimenta de paises como
Taildndia, Maldsia, Filipings, Indonésio, Coréia, Toiwan, Hong Cong, Cingoputa néo
mais seria sustentdvel ds altos toxos aié entlio vigentes. Esgotova-se assim um cico
expensionisia cdssico. Em termos kalsckianos, cessava o efeito gasto ¢ inicava-se o
efeito capocidade, que opesar de contraditirios, sio igualmente produzidos pefo inves-
fimento. Em consequéncio, o demanda doméstica o Asia passa a ficar muito aquém de
suo capocidade produtive.

Para os odeptos da tese de que o capitalismo estaria vivendo uma crise de
superproduo, esse excesso de capacidade predutiva comegou a estimular atritos comer-
cinis noguela regie, & medida que os nagdes lulovam para obier vantagens, e defonou
desvalorizogBes compefitivas, iniciodos no Jopdo e na Ching. Neste ambiente, cresciam
coda vez mais as expectotivas quanio n desvalorizacGes cambiais na fritha das reolize-
dos pelo Jopdo e a China - que os governos frafovam de negar. Abria-se assim, espago
pora comportementos especulatives nos mezcados financeiros dos economias emergen-
fes, ainda gue os fundamentos econdmicos dessos economias no apresentassem siais
de deteriorade, forcando as autoridades econtimicas ¢ subirem os juros, como forma de
defesa das moedus naciongis.
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Em decorrbncia de todo este quadro, Japfio, Coréia e demais tigres & subfigres
se viram forgados & conviver com taxas de crescimento e investimente muito menores — se
nfio negativos — a pattir do seqemda metade dos anos 90. Além disso, foram ghrigados
0 geros supertvils comerciois e @ Tazerem um enorme esforgo de exportacdo. O
desaquecimento econdrico na regido & o agressividade exportadora, por sua vez, desen-
cadeigm um efeifo contracionista sobre o resto do munde. A Américo tatina cresce menaos,
como tesultdo do wjuste que Brasif e Argenting t8m de fuzer dionte do aise ¢, de um
modo geral, as empresas do mundo inteiro possam g opsrar AM ambignte muito mois
competitive, exigindo-se dessas empresas redugfio de custos e pregos.

Neste momento, a economia global jé esto contominade, assistindo-se, em
deconrgneio, umo deflagda nos vetores dos ativos, restringindo, de cerfo modo, o poder de
algumas empresas de deferminarem pregos & promovendo guerras comerciais. O resulfodo
& que fodos os pases da Asia, bem coma os da Eusopa e América Latina, possom a adotar
politicas de incenfivo &s exporiogBes, sem que nenfum deles tenhio umo politica de incen-
fivo &s importagGes. Os EUA se ransformam numa espécie de comprador de dkima instéincia
de poises que produzem em excesso & consomem pouc, elevando ainda mais, o seu
gigantesco déficit comerdat, Isso exerce pressBes deflociondrias sobre os hueros corporafivos e
forno-se 0 mais imporfante razo para a cise no mescado aciondrio americano.

Nesfe ponto, é oporfuno inserir elguns comentdrios  respeito das idéias dos
tedricos do superprodugiio. Amodeo (1998) tem dividas sobre o intensidade desso
tendancio. Primeiro, @ desvalorizagiio dos moedas melhora o rentabilidade dos exporta-
¢fies, mas como se frata de economins muito aherios, o crescimento da compefifividade
dars empresas osifticos, necessdrio para que o drive exportudor se efefive, pode ser menor
do que se imagino, umo vez que o desvalorizagio aumenta o prega dos insumos imgar-
tudos. Sequndo, os empresns do regido estovom muifo endividdas em détares, o que
significa que o desvalarizagio oumentou o volor dos dividas e o wsto financeiro dos
empresas. Terceito, o desorganizagiio provocads pelu wrise e pela desvalorizaghes
desordenodos pode ter efeifo negativo sabre o desempentio dos empresus. Ao diminui-
rem o capacidode competitiva das emprescs asidticas, esses efeitos reduziriam o impefo
du iendéncia co global ght.

Urma outra divida dele se refere oo Jopde. Na medido em que o desvalorize-
@0 do iene & o necessidade de sobrevivéncia das empresas fizerem tom que essus
busquem aumentar SUGWW‘@ @iﬁﬂ[mm@lﬂﬂrﬁmﬁmﬁqﬁ infer-
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nacional e ap extesso de oferta global se tora muito forte. As perguntas que restam sao:
em que profundidode se dard esse ajuste? pade haver deflaggo?

A resposta a ambas as perguntes depende crificaments da efeito sohre s
empresas americanas nos EUA ¢ no resto do mundo e de copacidade de seu banco central
{FED) de compensar o excesso de oferfo, reduzindo juros e oquecendo @ demanda agre-
gada. De toda moneira, paro Amadeo, o fendéncia ao desaquecimento global existe:
fornard mois competitivo o mercado internacional, colocard pressdo baixisto sobre o
rentabilidade das empresas e sabre as bolsas e aumentard o desemprego.

Em vista disso, acorrerio uma fuge de capitais para afivos de baixo risco & alta
liquidez {Fight fo quality, caso tipico dos titulos do tesouro de paises ricos e estiveis como
EUA, Alemanhe ¢ Japio. Esse movimento tenderia  reduzir o toxa de juros, nos paises
ovangados, ¢ estimular a demanda ogregada, que poderia compensar o efeito confracionista.
No fim das confas, o que importa & a forca relofiva dos dois mavimentos. Se o excesso de
oferta for mesmo para valer, seria necessdria uma redugdo signifieativa dos juros, na Europa
& EUA e, caso confirme-se a armadilha de figuidez no Japdo, uma polifica fiscal expansiva
naquele pafs, apofada em redugio de impostos & maiores gasfos qovernomentais.

A luz desse conturbado contexto intemacional, quais os sfeitos sobre os emar-
gentes ndo-asidticos? Os déficits fiscal e nas transogBes correntes da Rissia e do Brasif,
por exemplo, passaram 0 ser vistos como extremamente elevados — aqui sim, hoveria
prablema nos fundomentos dlissicos, diferentemente da fragilidade no fundamento
finenceiro do lpste asidtico, examinado na segio anterior. & combinaggio dessa percapgdio
com outros fatores levou o uma canceniragiio maior de afengio nesses dois pafses,
gerando divides quonio @ preservagiio de suas respectivas politicas cambiais, ¢ sensa-
¢es pessimistas quanto ao feturo econdmice de ambos. Isfo terminon por provocar um
prablema generalizado de financiamento para us nagGes emergentes.

Pura Radelet & Sachs {1997), os turbulneios cambiais que se iniciam nos pises
asifficos, e us foxes negativas de cresgmente do PIB dos mesmas, refletem umo sifuagto
finonceiry de curto prazo ¢ ndo umo aise de escimento de longo prazo. Na década de 90,
aqueles paises possarom ¢ afrelor suas mosdos oo délar dos EUA, embora o comérdio do
regitlo dependssse ndo apenes do mercada americano mas também dos mercados euopey
e asidfico, com o Jupdo desempenhando um popel fundamental.

De meados de 1995 em dionts, o ddlar americano comegou a se valorizer
acentuadamente anfe o iene e os mais fortes meedas européins (o marco alemo, o



franco sufco e o peseto espanhola). Desso forma, as moedos do sudeste osittico também
sofreram yma aeentyoda volorizage em reluciio oo fens, ds moedos européias ¢ o
algumas outras moedas, como, por exemplo, o yuan chinds, que Toi desvolorizado, em
janeiro de 1994, em relagdo ao délar. Diante deste quadro, os exporfadores do sudeste
asidfico estavam deixando de ser competitivos nos mercados eurapeu e joponds ¢ enfren-
favam também umo forte compaticiio da Ching.

Quanto a fragilidade financeira dos bancos do leste asidfico, o explicago dos
autores complementa e reforga a de Mishkin. Todos os pafses do regifio atrefram importantes
investimentos de capital estrengeiro no década de 1990. Grande parte desses investimentos
teve o efsito de oumeniar o potencial expartadar, dando assim um forte impulso oo wresd-
mento @ fongo prozo. Em meados dos anos 90, confudo, uma aescente parcela dos fuxos
externos porecs fer se diigido pora investimentos especulativos no mercado imobifidrio.
Convencidos que ¢ demanda por escitdrios, hotéis e residéncias luxuosas confinuaria a
crester, eles injetorom dinheiro em grandss projetos e constucdo.

A partir do desregutementogdo do mercado financeiro em muifos paises, os
bancos comerciois passaram a fomar emprestados dolores no exterior pare repasser os
recursos, em moeda nocional, aos empreendedores imobilidrios da regido. Jessa manei-
ra, 0s boncos expuseram-se oo risco de uma desvatorizagio cambial, j6 que.o valor de
tais empréstimos iria cair em selagio ao veler dos empréstimos fomados em ddlor. Mesmo
quende o empréstimo doméstico dirigido ao mercado imobiligrio era feito em délar, o
barcos corriam siscos, uma vez que os empreendadores imohilidrios nacionais ndo seriam
capozes de honror asses empréstimos na eventuslidade de uma desvalorizagio da mo-
eda nocional.

Resumindo: convicios de que o rdpida expansio econdmica os resgatoria para
sempre de maus empréstimos e que as toxes combigis permoneceriom estdveis, os ban-
quairos ndo feriom examinado os riscos financeiros que estovam correndo. Junte-se 0 isso 0
desleixe do fiscalizagdo bancdiria e niveis inadequados de capitel dos instituicdes finoncei-
ras & tem-se, como j6 visio, uma rezodvel explicagdo pera o frogilidode financeira, criodora
de sérios dificuldades para os paises da regifio. Isto, fodavia, nio deve ser ossodiodo o
nenhum fipo de crise estrufural de fongo prazo ou, se se quiser, de superprodugdo.

Krugman {1997) & mais duro na writica do que efe denoming de doutring da
superabundéncia globol. Para esse autor, elo & incapoz de resistir o um exome sério e
fem acompanhado os econemistas desde os primdrdios da Revolugio Industrial. Preocy-
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poglies mais ou menos recentes sobre o excesso de predugio svrgiram ras décedas de
1930 & 1940, sendo que o teorio keynesicna legitimou essos preocupagdes quanio o
inodequagiio geral da demando, proporcionanda um enquadromento intelectual para o
iéio. Muitos adeptos do mesmo chomaram ¢ atenciio para o fato de que os familias de
renda it costumam poupar vma parcela maior de seus rendimentos do que os femlias
mis pobies; por iss0 o consumo per capifa nio poderia acompanhar e ritmo de cesc-
mento da renda per capita.

Pora Krugman, os avengos na tecria econdmica e o explosivo cresdmento do
pds-gueria contribuiram para o abandono do temor de que o capitalismo pudesse ser
produtivo demais, ou pelo menos paro que esss femer ficosse hibernado do infcio dos
anos 50 até o final da década de 80. Seu renascimento estoria associado a trés grandes
mudangas, que de fofo estdo ocorrendo na sconomia mundiak: a volto do desemprego
am massa na Europa Ocidental, ainda que isto ni fenha ocorrido nos EUA; o incremento
da produtividade em fodos os paises avangados, provocando um periodo fempordrio de
gumento simutidneo do PIB & do desemprego; e, por fim, a difusdo do indistria nas
novas economias emergentes & o rfipido crescimento dos exportagGes desses paises, refor-
condo 0 senfimento de que a copacidade produtiva global estd aumentando num sitmo
mais veloz do que o demenda.

De acordo com Krugman, as teés proposic@es seguintes seriam cruciais para o
doutring du superabundéncio:

1. A copacidude de produciio global estd crescendo o uma toxe expenencial,
talvez sem pracedantes;

2. Nos paises avangados, o demando néo consegue ocompanhas o crescimen-
to do oferta potencial; e

3.0 crescimento das novas economias emergentes iid contibuir muifo mois,
gm termos globais, paro o oferio de que para & demonda.

Parz els, essos trés proposicBes ndo sio verdadeiras re prasente, e dificlmente
sestio no futuro. Elos estariam boseadas mais em impressdes e ietatos episddicos do que
em estatisticas, A crena quanfe o um enerme crescimento na copodidode produtive
glokal, por exempio, & reforcada por inddstris isoladas {outomobilistica) que enfrentom
problemas de excesso de capacidads. Bxistiriu, fodavie, coréndia de vdrios bens. Quais
relatos devem ser considerados relevontes? Oufro reforgo para o primeirn proposigto serio
dado pels impresstio de um ovango vertiginoso provocade pelg tecnolegia digital, que



estaria provocando uma revolugio permanente na produfividade. Muifo exagero fam-
bém nessa segunda impressiio. O escrifério sem papel & sem servigos de secrefaria é algo
que sempre estd para ocontecer mas nunca se fona realidode.

Independente da exafiddo ou nfio dessas duas primeiras impressties, @ foxa
global de crescimento ros paises avangados ado tem sido muite elevada. Os ndmeros do
FM! ¢ do OCBE, tém indicado nos anos 90, uma texa de crescimento do PIB pofencial desses
pafses em fomo de 2% o 3% uo ano, aproximadamente o mesmo que aas décadas de 70
& 80 & inferior ts taxas dos anos dowrados {1950 e 1940). Fssas faxas se elevam se forem
incorpotadas as economios emergentes, particelormente s osidiicas. Nesse {050, 0 capaci-
dade produfiva nas economios de mercodo estd aumentando, em fermos médios, por volta
de 4% uo ano, superands as décados anteriorss. Krugmar concorda, mos nio se rende.
Primeiro, por niio considerar essas foxes sinbnimo de um crescimento excepcionalment
elevodo. Segundo, poique § necessdiio enalisor o lado da demonda,

Nesfe pono ele regresse uo snundado de Say, de que o oferia cria sua propric
procuia, 0o fazer o seguinte indagagfo: se a capacidade arescente dos pofses avangados
for usadn da fnfo, o aesdmento da renda serd concomitante; e s a renda oumentar, por
que isto nia se doria tombém com o demanda de consumo? Paro os adeptos do supera-
bundéncia, isto ado se daria porque & medida que aumenta @ renda os consumidores se
ornam saturados. Segundo Krugman, alguns levom esso igica ainda mais longe,
sugerindo que a demandn de consumo fambém & limitada, nos paises avangados, pela
mé disiribuic@o de rendo, que impede que os pobres gastem mais. A década de 30 seri
0 comprovagio empitica dos estagnocionistas de que o demanda nem sempre equivale
& oferto. Krugman entdio, foz uma segurda indagagdo, nesse caso provavelmente apoi-
ado em Friedman: o que teria provocade a recessio de 307 Umo capaddode produfive
crescente ou uma mad edministragdio monefdrio?

Ele nde se limita @ deixar essa divida na or ¢ apsfe para dedos estatisticos.
Em 1997, a renda per copita americano ero oproximodomente o triplo da do final da
década de 40, sendo que essa reada & distribuida de maneira significativamente desi-
gual. Apesar dislo, a parcela dos rendimentos pessoais poupados é mais boixa que
naguela época. Ou sefa, os consumidores situados nas faixas superiores de renda encon-
trom maneiras de gastd-la sem ficar saturados.

Krugmon vai enconfror na feoria da rende permanente, o explicagio tedrica
para este comportamento. Em qualquer ano, o conjunio des pessoas com senda elevada
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inclui um némero desproporcionel de individuos que esido genhando mais do que
normaimente &, assim sendo, poupom paro épocos dificeis, o posso gue o conjunto dos
pessoas de buixa renda inclui tombém um nimero despropordionel de individuos que
estio ganhando menas do que costumarn e recomendo a poupangas anieriores. Porém,
quando aumento o senda rormal ou figica {renda permanente} das pessous, o que
DCorTe Sempre que 0 econormia cresce, os gastos delos acompanham esse cresimente. Em
suma, serfa dificil encontrar qualquer justificativa pora o crenga de que ¢ demanda de
consumo nos paises ovangados néo id acompanhor o quments da capacidode.

E quanio aos palses recém-industriolizados? Ele aceito que houve wm rdpido
aumento na produtividade da mio-de-obra em alguns paises em desenvolvimento, conri-
huinds assim paro bm aumento ne cpacidade produtiva musdiod. Nenhum problema
flisso, pois pode-se esperar um aumento nos rendimentos 2. Como no se pode aleger que
axiste sofurogio nesses mercados,  demonda ird cumentar junto com a oferta. Ele vai olém
&, opoiado nos idenfidades do coniobilidude nociondl, afimme que, na realidade, essas
economias acumulam déficits comerciois em contrapartida aos fluxos de invesfimentos
externos que elas recebem, eforgando a demanda nos paises avangados .

0 fascinio exercido pela doutrina da superabunddneia decorre, na visdo de
Krugman, do dificuidede de imaginarmos como seria uma economia mundial muito
mais grodutiva. Maos essa seria uma deficiéncio de nesso imoginagéo, e ndo da econc-
mic concretn, que ndo terd dificuldade paro usor essu copadidode, como ocerreu em
tiras épocas. Além disso, estaria existindo também uma faldcio de perspective. Olhe-
se pea sefores isolodos, identifica-se forcas destruidoras de emgregos e ignora-se os
gleitos indiretos dessos forcas, que acabam criando empregos em eulos sefores. Quem
pode afirmar cont seguranga que o setor de servigos ndo serd capaz de compensar a perda
de postos de trabelho no setor monufatureiro, guesfiona Krugman.

Por fim, ele procura deixar cloro que nio descanhece os graves problemas da
economia mundial no aruglidede: sxaterbada desigualdade nos EUA, desemprego na
Europo, economig japonese em crise, vdrios paises recém-ind ustrializados com proble-
mas, e assim por diante. Mas, um prablema que o copitatismo nio tem & ser produfivo
demais. Imaginar problemas inexistentes ocarreta custos reais, pois cria-se um ambiente
para a adagdo de politicas equivecadas, tais como: manutengio de déficits orgamentd-
fios, pois eles alimentam o demanda agregado; desestimulos ao aumento da poupan-
(q, prfcas protecionistas; ¢ redugtes diretus da capacidade produfive, em especial por



meio da redug@io da jornada de trebathe. Estario-se assim, investindo contra moinhosde 19
vente, enquanto os monstros de verdade nfo sio molesiados. ~3
o
__O sonbo de um novo acordo de Bretton Woods 3
Inicioimente, deve-se fazer u seguinte constatag@o: & muite mais fdil derivar %
licdes de como evitar futuras erises e do que fozer, caso elos ecorram, o porfir das andlises z
especvlativo e fundamentulistes, principsimente de sua verfente tinenceira . Em seu =
paper Mishkin (1999} lista quatro ligSes que deveriom ser assimiladas pelos adeptos da g

construrgtio de uma nove arquitetura financeira infernaciong;

1. A imperioso necessidade de um emprestador inferacional de dftima ins-
tincia direcionado para mercados emergentes;

2.4 importfincio desse emprestador de Glfima instéincia impor apropriodas
condicionatidades, de modo o evitar a criagfio de riscos morais excessivos que estimidem
instabilidades financeiros;

3. 0 reconhecmento de que embora os fluxos de capitais tenham contribuido
pora as crises, nio foram eles o couso das mesmas, fomando improdutive corfrofe sobse
0s mesmos como forma de evitor futuros problemas; e

4.0 perigo dos regimes cambiais edministrados (pegged exchange-ate regh
mes) para paises amergentss, sm raziio da capacidede dos mesmos fomnarem as crises
financeires ginda piores.

Mguns comentdrios sobre essos ligBes sdo feitos pelo autor. Dadas os caracterts-
ficas institiscionais dos mercados de muitos paises emergentes — passados de alfas taxas
inflaciondrins ¢ débifos de curto prozo, denominados em moeda estrangeira — seus
respectivos boncos centrais ficom impedidos de wsar polificas moneitrios expansivas
aora promover ecuperadies de crises financeiras. Sendo assim, € requerida uma assis-
#éncia financeira externa, pois & fiquidez decorrente da mesma ndo produz os efeitos
indesejcveis de uma moier liquidez honcoda internomente. Como se ndo bastosse isto,
essa fungio a ser exercidu por esse emprestador de Glfimo insidndia, justificario-se pelo
contiigio, j& exposto, que existe entre mercados smergentes durante uma crise finonceiro.

Feldstein (1999) é outro ndepto dessa sugestdo. Paso ele, embora o FMI tenha
orqanizodo grandes pacafes de crédito para os paises ofetados pela criss, ele ndo empres-
to liviemente em momentos de necessidade. Em vez disso, o Fundo libera aos poucos seus
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recursos & medido que os paises vGo cumprindo com ume série de condigtes especificas.
Como as condichies impostas pelo FM! sio onerosas e complexas, os eredores privados
runca sabem s¢ os recursos serdo de foto liberados, Assim sendo, os pacotes do FMI em
pade coniribuem pora seforcar o confioncg do mercado em gue o pais ferd reservas
suficientes para se defender de outros ataques especulativos. Além disso, suu capocidade
de formecer dlares ou outras moedas esid limitada ao copitat posto & sua disposigtio. Por
fudo isto, ele defende que, em vez de umo nova erquitefura globsl, se busque novas
maneisas de fazer com que os mercados emergenfes cumenten sua propria liquidez
intermacional.

Um répido formecimento de liquidez por parie dessa fnsfituigio infernacional
gatantiric os dois seguintes heneficios: reestabeleceria o copacidade do sistema finon-
teiro conalizar fundos para oporunidudes existentes de investimentos produtivos;
revitalizaria os balongos petrimoniais de instituicdes financeiras & ndo-financeiros, afe-
nuando os problemus decorrentes du assimettia de informogdo. Neste ponto, uma ques-
fio surge de imedioto: como prevenir que esse fomecimento de liquidez infermacional
ngo induza as instituigBes finonceiras a continuorem assumindo riscos elevados?

Existe, pois, um fradeoff entre os heneficios que a uuago de um emyprestador
de Gltima instindia gera, ao prevenir crises financeiras, e os riscos morais que ele ¢rig. Isto
posto, sua infervengio deve ser parcimoniosa. Para Mishkin, o problemu do risco morol
pode ser também limitodo pelo operagio dos usuois elementos de uma adequado
sisterna de regulagio/supervisio, tais como: punigiio par executivos e ediomisfas de
insfituigdes financeiras insolventes, exigéncios de contobilidnde adequoda e transparen-
te, mortante minimo de capitol em relogio cos afivs, pronta agto coretiva & cvidadoso
monitoramento do risco assumido pelas institvighes e do cumprimento, pelos mesmas,
dus normas fixedos. sto, caso se consiga quebrar as forfes resisténcias polificas nos
mercados emergentes, 0 existéncia de um sistema de regulocio/supenvisiio com tais
caracteristicas € sujeito a ingeréncia infenacional.

Uma fosma sugerida por Mishiin de minimizar tois resisténcias ds
condicionalidodes a serem fixadas pelo emprestudor de Glfime instfincig, seria uma
menor &nfuse nas politicas matro e microscondmicas nio relacionadus com o sistema
financeire. Trés mofivos estio subjacentes & essa sua sugestdo: ndo existe tonsenso &
respeito dos politicos macro e miao niio ligads oo setor finenceiro gue deveriam ser
persequidos; na falta deste consenso, abre-se espoge para que grupes pliticos rotulem o



Fi de ser enti-crescimento ou uﬂﬂ-ﬁsia; & os recenfes crises naguefa regigo surgirom,
efetivamenie, por prablemas microeconmicos no sefor financeiro.

0 que parece estor charo, & essa oltura, & que os crises financeiras de hoje diferem
em muifo doquelos dos anos péds Bretton Woods, par pelo menos dinco fatores: se alastam
muito rapidamente; envolvem somas muita matores de dinheiro; contemplam um ndmero
mais amplo de atores (fundos de pensc, fundos de invesfimento, sequradoras efc.); ndo sio
necessariamende provocadas por descontroles governamentais, nos oqui chamodos funda-
mentas cldssicos; & 18m sido, com freguéncia, de dificit diagndstico. Esse dlfimo fator, parece
estar na roiz dos erdficas infervengbes do FI. U breve retrospedio de algumas dessas
infervengies é feita pela The Economist/Gozeta Mercontil (08/02/99).

No México, soh o comando do geverno omericano, o Fundo socorreu investidores
emprestando enormes somas ao pais — USS 50 bithiies - m o condido do governo
mexicano realizor rodicais modangas na sua politico macroecondmricn. Apds tma dura
recesso, reestobeleceu-se, pelo menos até entdo, a confiana iniernacional na suo
economin. No Asia, jd solrendo as erficas dos que associam sua intesvencdo oo risco moral
e sofrendo de escassez da recursos, le o fez nenhuma tentativa de ojudar no pagamento
de todas as obrigugdes de curto prozo da Toildndia, Coréin do Sul e [ndondsia - apesar da
soma do ojuda & regido ter sido de USS 112 bithdes. Limitou-se o soficitor o renovagio de
olgurros linhas de crédito por porte dos bancos redores privados, em froca de assisténdia
fécrica aos governos do regido na tarefo de reformator suos politicas macrogconBmicas,
condigio necesstirio para ¢ reconquista da credibilidade internacionad.

Na Réssig, duras condigbes em fraco de um pacote de empréstimos. Dado o
furbulncia pofifica infema, que levantava dividas quanto & capacidede de Boris Yelisin
conseguir maiorio parfamentar para implementor as recomendagdes de politica
mocrogcondmica, algo que dificultave o restabelecimento de confionga por parte dos
gestores de fundos financeiros, o FMI efustou-se do peis, que se viu forgado o deixar sua
moeda flutuar e a decrefer wma moratdria. O coos infernacional que se seguiu estimulou
algo inusitado: um pacote de secorsos preventivo para o Brasil, em froca de uma prome-
fida reformo fiscal, que pora o gosto da comunidade financeira infemacional, oo final de
1998, foi considerada exiremomente tintida. Em 15 de janaito de 1999, o Benco Central
jogou a toalha e deixou o reaf Auivar .

Em suma, o mundo das finangas intemacionais de hoje & tofaimente diferente
doquele que s instituigdes de Bretion Woods foram criadas para sustentar, que durou i
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o final dos anos 60, onde prevaleciom paridades cambiais fixas, fiuxes de copitais
oredominantemente oficiais e de longo prozo, envolvendo orgenismos intemacionis e
alguns govemas superavitdrios em reservas. As crises de entio gnvolviom poucos agentes
relevontes. Atuamente, siio milhares de credores privados que aplicar a maior potte de
seus fecursos no curto prozo, cujos milfiplos interesses sto de dificil coordenagfo.

Essa dificuldads de coordenor miltiplos inferesses, justifica, pors o
meguinvestidor George Soros (1998), a imposicdo de limites oos fluxos de copital. Para
ele, dada o distribuicdo desigual de poupangos e oportunidades de investimento, hd um
grande estimuto o movimentos de capital inferacional. Todovia, o seter privado seria
notoriamente ineficiente na elocacdo de aédito intemacionel. Fomece muito pouco ou
demais & nito fem suficiente informaggo pora formas um julgamento equilibrodo. Além
do mais, niio estd preocupado com o manutengio do equilibrio mocoecondimico nos
puises tomadores de empréstimos. Suas metas sio moximizar o lucro ¢ minimizar os
riscos. Sendo assim, os movimentos de capital intemacional precisariam ser supervisio-
nados, e a olocagio de arédito regulada por uma autosidede infemacional.

Vérios vozes, de politicos o acodémicas - alguns progondo afé & criaggo de um
banco centrol global e uma moedo mundial, sem que fique muito daro & quem se
reportaria esse regulador global - fazem coro & Soros” . Em 1997, por exemplo, o primeiro
minisire do Meldsio, impds severos confroles cambiais e reskringiu o fluxo de recursos
proveniente de oplicogdes no mercado ociondrio pata fora do pais. Krugman, por sua vez,
alegs que “em momentos de crise econdimico, a fugo repenting de copital estrangeiro
deixe 0s responsdveis pelas instincias decisérias com duas opgdes iualmente desagra-
ddveis. Ou elevar os faxas de juros o nivels altissimos para defender sua foxa de ciimbio,
prejudicondo assim @ economia domésice, ou et que s faxes cambiois entrem em
colopso, o que serio igualmente nocivo”. Paia efe, os confreles de capitais seriam o
resposta menos ruim {The Economist/Gozeta Mercantil, 03/02/99).

Evidentemente, que olguns rejeitom fronfatmente tais propostas de conirole de
capital. Guedes (£998), pos exemplo, afima: “os psicélogos de plantdo condenam o
comporfamento de manada dos mercados, esquecendo-se de que o boindo que estd
saindo foi aploudida quanda entro, provevelmente pela mesma ldgico estipido de
qualquer monada. Os mercados siio reflexo de ovaliogdes de individuos; quando movi-
dos pela gandindia & por excesso de ofimismo aa entroda, so movidos pelo mede g por
excesso de pessimismo aa saida. Se entram com base em célculos realistas e hons



fundomentos, também sb costumam sair opds substencial deferioragio desses fundo-
mentos. Como reflexos de avatingies humangs, sio i@ imperfeitos como nds cartamente
somos. Porém, como uma médio de avatiagdes de milhores de individuos, os mercados
conduzem informagGes mais precisas do que um pequeno grupe de burocratas que sb
otham no espetho do mercado quando gostam do que véem”.

Libercis extremados chegam mesmao o prapor a extingo do FML, como uma forma
de exorcizar o chomodo risco moral {moral hazard, decorente do fato de investidores
fomadores de empréstimos agirem com menos prudéncio, por sabierem que receberdo ajuda
— o coso do FMF — quando se depararem com groblemos. O FMI cia o risco moral,
argumentam os xiitas fiberais, go resyutar os governos dos consequéngas de polfticas
estlipidas, encorejando-os a repefitem os mesmos eros; @ 6o premior d iresponsabilidade
de investidores imprudenies. O fivie movimento de capital terio o capacidade de disciplinar
as nagdes, no que diz respeifo & condugiio de svas politicas scondmicas.

Voltando o Guedes, em outras polavias, ele levania o seguinte pergnta: como
hurocratas podem saher mais que ogueles que ossumem riscos por sug propria confa? &
resposia pode ser encontroda em Soros, ao afirmar que os fecnocratos responsdveis por
bancos séo guiados apenas por consideragdes de lucros, erquanto os que dirigifion a
gutoridode infermacienat praposto, que paderiam se alojar no proprio FAM revisto ou numa
nova instituigiio que o substituiria, ficariom encarregados da monutengtio do equifibrio
macroeconémico & da uniformizactie das regros a incidirem sobre os movimentos de copitais,
de modo a svifar o comportamente de manada dos mercados acima referida.

Krugman (1999) se alia o Soros, por considerar gue o controle dos fluxos de
capitais funciorario, em épocas de ¢rise, como uma espédie de toque de recolber, en-
quenfe ndo se estabelecs o colma, que beneficioria paises e investidores. Para sls, o
equivoco dos paladines da economio de mercado é considerar que o direito dos investi-
dores refirarem seu dinheiro de um pais para outro, quando bem desejorem, é um
principio sacrossanto. Ao evitar que eles se pisoteiem, pode-se evifor que o wisa se
dissemine o 0fé mesmo reverté-lo, na medida em que se impede gue o medo desses
investidores se transforme em profecia gute-realizvel.

A andlise do ise asidica, o pertir do dfica do ossimetrio de informagGo,
reafizodo por Minskin sugere que o movimento infernacional de copitais cumpse um
imporionte papsl no produclio de uma instabilidode financeira. Mas, isto ocomeria
devido @ existéncia de uma rede de protegfio governamentel combinada com vme
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inadequada supervistio banefria, que ao estimuturem influxos de capital, provocam um
hoom de empréstimos & um excessivo cumento 1o risco assumide pelo bancos. Nesso
mesma 6fica, a fuga de capiteis de mercados emergentes, que defonom crises combias,
stio um sinfoma de problemes nos fundamentos & ndio uma causa de tais crises. Pottanto,
estn perspectiva ndo fornece suporte pura wniroles de cagitois como o adotado no
Maldsia. Para Mishkin (1999, 5.18), “exchange controls are fike throwing out the baby
with the both water” .

0 aufor reconhece que embora esses confroles possam limitar um explosive
hoom de empréstimos, 0o longo do fempo eles produziriom substandiais distorgGes & md
alocagio de recursos, blogueando fundos que entraricm nos paises pasa investimentos
produtivos. Ademois, o outor tem srios dovides quanto & efefividode dos mestmos num
ambiante no quot o comércio & eberto & exisiem muitos instrumentas financeiros que
focilitem enormemente que se drible tais controles. Swa prefesénciu & por melhorias na
requlogiio e supervisio hancirio, de modo que os influxos de capitais tenhom menor
probobifidode de produzir boom de empréstimos & aumentos sxcessivos de fisco. Com
este procedimento, foca-se na fragilidade dos sistemas financeiros damésficos & o f0s
sintomis, algo que pode fortalece-los em vez de engessd-los.

0 FMI, num selatério publicado ne final de 1999 (Gozefo Mercontil, 12/01/
2000), endossa a posigtio adimo. O érgio confinu ovesso uos controles de capitel, por
considerd-los ruins no fonge prazo, uinda que possem trazer certo folego de curlo prazo
em fempos de turbuléncio. Apds examinar varios pases que adotaram clgum fipo de
controle, os anatistas concluirom que fois contrales, ginda que fossem abrongentes & de
cmprimento rigidomente fiscalizado, ndo protegeram os paises de cises no balango de
pagmentos. Assitm sendo, admitem controles o Somente como forma de gunhar tempo
paia a implementacio de reformas estruturois, necessdrias & correcgo dos fundamentos
econdmicos ¢ & adagto de “pofiticas scondmicas soudiveis”.

Um outro importante alerta feite por Mishkin associa-se uos segimes de cimbio
fio ou administrado adotade por muites puises emergenfes, considerados basionte
perigosos pura pafses com grinde volumes de débitos denominodos em moeda estran-
qeira, ainda que possam ser de grande ufiidode para o controle infiaciondrio. Sob tais
tegimes, quando ocorre um ataque especufutivo exitoso, o desvalorizagio decorrente da
moedo domésiica fende a ser muito mais aguda, mois rapido ¢ menos prevista da que
ocorte num regime de combio flutuante. Ou sefo, tais regimes podem cumentor o insiobi-



lidads financeira em mercados emergentes, ao passo que o regime Hutuonte feria a virtude
dz fomar claro para empresas privadas, bocos e govemos que existe um significativo risco
envolvido na emissio dg passivos denominados am moeds estrangeiro.

Vive-se, pois, um momento de fransigiio & ume nova arquitetura financeira
mundiol ainda estd por ser redesenheda. Paro o The Economist/Gozeta Mercantil (01/
02/99), o sistema finenceiro ideal deveric qarantir és abjsfives que, na préfico, sio
incompafiveis (“0 frindade impossivel”}: soberania nacional continua; mercados finan-
celros requlomentados; e os beneficios de mercados de copitais mundiais. A rigor, um
desses objetivas precisaria ser preferido. Por exemplo, 65 que desejom regular e manter o
soberania t8m que abrir mdo da infegragdo mundial dos mercados de capitais. Os que,
por sua vez, querem esse integragdo combinada com uma regulacio infernacional
devem renunciar & saberania. E, por Gltima, os que gostoricm de fer infegragiio manten-
do sua soberonia precisam aceitar sm metcado global sem regulagiio supranacional.

Chonces efetivos para que esse novo desesho seja feito dependem, evidente-
mente, da disposigiio do 6-7 para se engajer no mesmo e da legitimidode que 0 mesmo
posso atcangar. Jeffrey Sachs (1998) expressa preocupaciio com essa legitimidade. Para
ele, com os atuais instituighes, ndo se consequird de forma sufidientemente ampla ou
confidvef criar um sistemo mundial estével. Dar oo mundo em desenvolvimento — 85%
do populaciio mundial - um papel sério ng modelagem dos.novas instituitges seria @
melhor meneita de se gonhar essa confionga. Esse compariilhar de responsabilidades
feria fembém o poder de acalmar os mercados financeiros. Ao 6-8 (6-7 e Risssia) deve-
figm ser agregados mais oito paises do mundo em desenvolviment, criando-se, assim,
0 G-16, sendo que desses oifo, quatro memibros centrais deveriom ser Brasil, India, Coréio
do Sut ¢ Africa do Sul £,

Nessa temodelucio, o FAI deixaria de ser, para Suchs (1999), “uma babé do
mondo” e se concentrarin em monitorar o sistemn monatdrio mundial, inclusive os
dispositives cambipis e os mercados internacionais de capifais. Essa vistio sobre o FMI,
defendida segundo ele por um espectro notavelmente amplo de ideologios, se contrapde
a duas outras. A o governo dos EUA, que v8 o rgdio como urm preposto pare o mundo em
desenvolvimento, como a instituigie que dito os normas de forme a que es mercodos
atrasados se preparem paro o século 21, & o da Gra-Bretanha, qus encara o FME como o
deposifdrio de normas mundialmente aprovadas em polifica monetdria, fiscal e finan-
ceifa, ume visio muito mais coleginda que a americana.
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0 debote o respeito do popel do FM, numa nova ordem finoncsira infernaci-
onal, se acirou com @ rendncio do sew diretor-gerente Michel Comdessus, no segundo
semesha de 1999. Paro o secretdrio do Tesouso dos EUA, Lowrence Summers, os EUA, o
frd-Bretunha e oufros paises querem yma estrufurs essencialmente nova pare as inici-
afivas da comunidode financeita internadonal. Ao Banco Mundiel caberia o liderance
no desenvolvimento de longo prazo e na redugdo da pobreza global, enquante que o FMI
feria wma fungGo bem mais definida.

0 Funde deveria reconhecer o predomindnda e maior convenidneio des fiuxos
privados de capifais, quonde comparados aos empréstimes oficiais ¢ governos, N medida
em que esses fluxos aumenterom pera os paises emergentes, os crédifos aos governos ndo
pederiom & nem deveriom aumeniur em parclelo. Assim sende, o FAM deveria limitor seu
envolvimento com os paises d concesso de empiéstimos de forma selefiva & o curto proze.
Com esta dfitude, o érgfio se tomaria, efetivaments, um emprestador de Gliima ¢ ndo de
primeirg instdneia., combatendo, soments, ameagas sistémicos excepcionais como: proble-
mas emergenciais no balanco de pegomentos; contdgio financeiro; ou pnico no mercado.

0 secreffirio americono confinua com suas recomendugdes. Pare ele, o Fundo
preciso se copaditar para fornecer oo setor privodo informagdes mais emplas e precisas
sobre gs aconomics emergentes, promover métados padronizados de contobilidade, e
encorajar a divelgagiio de dodos sobre reservas, divida externo e indicadores de estobi-
lidode finonceire. A institwicdio deveria fer, fambém, maior ncesso &s informogdes recebi-
das de modo o gerontir confibilidade ds mesmas & procurar quditories internacionais
independentes pora afuarem junto gos hancos centrais e eubius insfituighes dos pofses
contempludos com os créditos, sendo que esses paises ndo deveriom ser copozes de
impedir que o FAI divulgasse dados essenciais de cada economio aas investidores. Esse
conjunto de procedimentos, o redvzir os pioblemos de assimetria de informagdio, afenu-
aria as possibilidndes de cises finonceiras.

Uma forte agdo reguladosa e coorderada internacionslmente, feria o capadi-
dade de envior oos mercados sinuis coerentes, capozes de ancorar os exgectafivos dos
operadores. “As finangas especulotivos traduzem-se por desequilibrios moltiplos que
correspondem a expectativas distintas. 0 Gnico meio de encontrar o "bom” eqelibrio
consiste em suscitg-lo por intermédio du fixacio de objetivos concestados de politico
econdmica” {Plihon, 1995, p. 76). Pasa Tobin {1978, apud Plifon, 1995), ume efefiva
redugio du especulagio exigiria uma faxogGo das operagGes financeiras, de modo o



desoeelerar a mohilidade de capitel e limitor @ tomada de riscos nos mercados. Ume 97
taxagfio decrescente no fempo, criaria um desestimulo ds operagies espetulafivas de curto =
prazo, aumentando o peso dos operodores fundomentelistas. %
Essa proposte, na avelisg@io de Plibon (1995), permitirio também que a E
desconexdio entre o economia recl & as finangas especulatives - que cumentoy na §
medida em que estos Gltimas genharam vma velotidade de rotogdo muito elevoda - s
fosse bostante atenvada. O fato des precos e as tansagfes nos mercados financeiros ;-EJ

ferem fof velocidade, groos  liberalizacio e as inovagBes tecnolégicas, enquanto as
trocas de bens e servigos sao, por notureza, muito mais inertes, se constitui numa fonte da
instabilidade em relogio & taxas de cdmbio, como demonsirado por Dornbusch {1976).

HI8STE

__Conclusdo
Tendo em vista o exposto nas seces anteriores, ¢ independente do fofo de
ainda ser necessari comgrovar se o cagitalismo esta passando por algum itpo de crise de
superprodugiio, £ licito afirmar o seguinte:

- Ataques especulativos em economias emergentes ganham vulto e
dromaticidede quando apoiam-se ne existéndio de frogilidades nos fundamentos
macroeconbmicos, incluindo-se nessos frogilidades problemas nos sistemas financeiros
domésticos. Qu seja, gindo que se reconhega a predomindngio do logica especulativa,
glo possui limitada autonomi;

- Apesar daos crises recenfes terem surgido nos paises emergentes, o contdgio
enire os diversos segmentos do mercade financeiro, num dudo espago nacional e entre
diverses paises, é facilifado pela imporitinda significativa dos chamados invesfidores
institucionais (fundos de pensio e de investimentos). Essa importincia deriva do peso
desses investidores no direcionamento dos fluxos privados de copitel, da forga dos mes-
mos frente & debilidade dos mercados emergentes, de sua vacagiio pura operagdes de
curta prozo, do fato de defersm grandes fatias dos mercados aciondrios & de sua atuagdo
globol, utilizende o mais alfe tecnologio de informogdo. Dudo essas caracteristicas, o
compostemento dos seus operadores ferming por crier forfes oscilagbes ofé mesma ncs
mercodos dos pafses ovancades;




i
jo =}

Textos para Discussdo

-+ Nesse metcado financeiro globol, onde operam esses investidorss institucionois,
a informagto é ossiméfrico e cara. “Os investidores prefeririom adotar uma estratégio de
diversificagtio de carteira & um comporiomento de manada paro fugir dos elevados custos de
abté-lo. A diversificactio permifirie difuir o fisco em escala global, propiciando retormos mais
elevados ds aplicagGes em mercados emergentes. A posturo de rebanho refletiria o idéio de
que todos os investidores parficipam dos mesmos baites, mas dangam semgre perfo da porta
de seido. Ao menor sing! de plinico...saem fodes em banda” {Silva, 1998);

- Camo os mercados estdo de fato interligados otravés dos Hluxos de capital, do
comécic e das multiradionais, o pinico se alastra. & problema é que esses movimentos
nos mercados finonceiros, independente do segmento onde eles tenham fido origem,
terminam por contagiar o kedo real da economig. Isso se deria per uma eventuol perda
de riqueza dos investidores, induzinds-os a serem mais comedidos em suas compros,
comedimento esse que poderia detonar uma recessdo econdmica generalizada;

- Parfudo isto, deve-se ver g crise camio um prableme global, cujo solugGo predise
ser pensada glabalmente. O peso do ojuste ndio pode ser jogado unicomente nos embros do
pafses emergentes. Torma-se necessdrio definir regras pora ¢ fundonamente dos mercados
financeiros globolizados, reqras essas que tambiém beneficiariom os paises ricos.

Oswaldo Guens
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__Z_Votas
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! ks aplicaqes reclizodas por fundos de pensiio passorem de USS 3,9 rilhges em 1986 poro
455 6,9 trithdes em 1993 {Plihan, 1995, p.67).

2 De ucordo com Krugman {1997), leremy Rifkin {1995), Williom Greider {1997), Robert
Heilranes {1995) & Viviano Forrester {1996) destacam-se entee esses enalistas.

3 Krugmon ilustre esta afimaggo mostrando o erescmente o remunerado par hora, srtre
1975 o 1995, na Coréin, Toiwan, Cngopura e Hang Cong.

*0s dodos relativos @ bolanga comerdiel da Atica do Sul, Argentinn, Brasil, Ching, Coréia,
indin, Indonésia, México, Poldnio ¢ Turguia no eno de1996 sio apreseniados. Apenas China
e Indondsia tiverom supervit,

5 Parg os odeptos da fese de umn crise de suparproducto, u ndo-frivia! tarefo de reformater os
regres finnceizas inismationis ndo &, evidenlemente, suficiente para que se evite novas
rises.

 fos interessodos aoma cronologia do nova pofitica cambicl brasileira, consuite-se Guera
(1999).

7 il Clinfon quer “adaptar o arquitetura finonceire interacional oo séulo 217, Tony Blais
desejo um nave Bretton Woeds para o novo milénic 2 Alon Greanspar, presidente do Bunco
Centrel Americano, compara o afual estado das finanggs infemacionais 0 “uma coscavel dentro
de v goiolz” {The Economisy/Gazete Merconil, 01/02/95).

3o dia 14/12/99, fi reglizada em Berim o primefre revsido do Gupo dos 20 (6-20), um
férum mais amplo do que o proposto por Sachs.



