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Crisas financeiras nos palses "emergentas”: uma intérpretacdo hetercdoxs

It is astonishing what foolish
things one can temporarily believe
if one thinks too long alone,
particularly in economics (along
with the other moral sciences),
where it is often impossible to
bring one’s ideas to a conclusive
test either formal or experimental
(Keynes, 1936:viii).
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Resumo

Esta tese pretende avancar na compreensdo das causas da maior vulnerabilidade dos paises
“emergentes” s crises financeiras nos anos 90, a partir de uma abordagem heterodoxa, a qual
permite a introdugdo no esquema analitico de um elemento, ao nosso ver fundamental, para a
compreensao dessas crises: a dinamica do sistema monetirio e financeiro intermacional
contemporaneo, enquanto um arranjo institucional hierarquizado e assimétrico em torno de uma

moeda-chave, o délar.

No capitulo 1, apresentam-se os modelos convencionais de crises financeiras nos paises
“emergentes” desenvolvidos ap6s as crises mexicana e asiatica. Argumenta-se que, nesses modelos,
os determinantes, em ultima instancia, das crises, continuam sendo os desequilibrios internos aos
paises. Este resultado estd, por sua vez, associado ao fato de que, apesar da incorporagido de fatos
estilizados caracteristicos do sistema financeiro internacional contemporaneo, a dinamica deste
sistema esta, de forma geral, ausente dos novos modelos, ou € inserida de forma parcial e

insuficiente, a partir do relaxamento da hipétese de informagao perfeita.

O capitulo 2 dedica-se a andlise desta dinamica, a partir das contribuigdes de diversos autores
heterodoxos. Procura-se mostrar que o sistema monetario e financeiro internacional contemporaneo €
intrinsecamente instavel, caracteristica que se manifesta na natureza volatil dos fluxos de capitais.
Um das principais expressdes dessa instabilidade foram exatamente as sucessivas crises financeiras

que eclodiram nos chamados paises “‘emergentes” nos anos 90.

No capitulo 3, tomando como ponto de partida essa hipotese, procura-se desenvolver uma
interpretacao heterodoxa dessas crises. Apos caracterizar, de forma geral, a sua dinamica interna, e
apontar algumas especificidades das crises latino-americanas e asiatica, argumenta-se que as
assimetrias monetarias e financeiras daquele sistema explicam a maior vulnerabilidade dos paises
“emergentes” as crises financeiras, bem como a tendéncia ao endividamento em moeda estrangeira e
a dolarizagao, fatores subjacentes ao carater predominantemente gémeo das crises financeiras desses

paises, ao contrario do que se verifica nos paises centrais.
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A freqiiéncia de crises financeiras' aumentou de forma consideravel nos anos 80 e 90, relativamente
as décadas anteriores, tanto nos paises centrais quanto nos “emergentes™. Contudo, no caso desses
paises, as crises cambiais foram mais recorrentes e as crises bancarias mais severas, em termos de
seu impacto sobre a economia e dos custos para o setor publico; além disso, as crises financeiras
tiveram, de forma geral, um caréater gémeo, decorrente da simultaneidade e interagio entre as crises

cambiais e bancarias.

Esta tese pretende avancar na compreensdo das causas da maior vulnerabilidade dos paises
“emergentes” as crises financeiras nos anos 90, a partir de uma abordagem heterodoxa’. Essa
abordagem permite a introdugdo no esquema analitico de um elemento, ao nosso ver fundamental,
para a compreensao dessas crises: a dinamica de funcionamento do sistema monetario e financeiro
internacional contemporaneo, enquanto um arranjo institucional hierarquizado e assimétrico em
torno de uma moeda-chave, o délar. Nossa hipdtese central é que essa maior vulnerabilidade decorre
da posi¢@o subordinada e periférica dos paises “‘emergentes” nesse arranjo, mais especificamente, das

assimetrias monetarias e financeiras desse sistema, que tém uma natureza centro-periferia.

As sucessivas crises financeiras desses paises (México e Asia, principalmente) na segunda metade da
década de 90 também despertaram o interesse dos economistas do mainstream®. Como reconheceram
estes mesmos economistas, os modelos de crises cambiais desenvolvidos nos anos 80, conhecidos

como modelos de primeira geragao, revelaram-se insuficientes para a compreensdo destes eventos,

I No ambito desta tese, entende-se por crise financeira qualquer crise que atinja um ou varios segmentos dos mercados
financeiros, envolvendo assim crises cambiais, bancarias e financeiras internas (ver, por exemplo, Unctad, 1998 e
Wyplosz, 1998), em contraposi¢do ao conceito tradicional (crise financeira entendida como uma crise financeira
interna; ver Davis, 1992).

* Segundo Chancellor (200:144), o termo “mercado emergente” foi cunhado “em /986 por um burocrata da
Corporagdo Financeira Internacional, filiada ao Banco Mundial. Parecia um lugar mais atraente para se investir do
que o ‘terceiro mundo’ ou um ' pais menos desenvolvido™. Ja o termo paises “emergentes” passou a ser utilizado pela
imprensa especializada, organismos multilaterais e pela academia, para se referir aos paises periféricos capitalistas ¢ as
economias em transi¢do (paises do leste europeu, ex-Unido Soviética) que receberam a maior parte dos fluxos de
capitais provenientes dos paises centrais nos anos 90, Nesta tese, o termo paises “emergentes” refere-se somente aos
paises periféricos capitalistas.

* A heterodoxia do pensamento econdémico abrange diversas abordagens tedricas, dentre as quais as escolas pos-
keynesiana, marxista, regulacionista, neo-shumpeteriana e estruturalista. Nessa tese, o termo heterodoxia refere-se,
essencialmente as contribui¢des de Keynes e Marx — que destacaram a natureza monetaria e a instabilidade intrinseca
das economias capitalistas modernas - e de Prebisch — o qual enfatizou as assimetrias centro-periferia no ambito do
sistema capitalista mundial —, bem como dos autores que se apoiam nas idéias desses trés pensadores.

* Os termos mainstream economics e teoria ou literatura convencional serdo utilizados como sindnimos.
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que apresentaram caracteristicas até entao praticamente ignoradas pela literatura convencional, conhp

imprevisibilidade e desvinculagio com os fundamentos fiscais e monetarios dos paises. ‘

Nesse contexto, os teoricos do mainstream passaram a introduzir nos seus modelos elementos até
entdo enfatizados somente pela heterodoxia como condicionantes destas crises, com destaque paraal

fatores externos aos paises, que tém caracterizado o sistema financeiro internacional contemporéneji
entre os quais: os ataques especulativos auto-realizaveis, a volatilidade dos fluxos de capitais, |0

; ; ; : " ‘ : |
comportamento de manada dos investidores estrangeiros e o efeito-contégio. O ndo-reconhecimento
da importancia desses fatores tomou-se cada vez mais insustentavel, diante do acirramento d?

instabilidade financeira internacional nos anos 90, manifestada nesses fenémenos.

Este movimento, que Cunha & Prates (1999) denominaram de “reagdo tedrica”, se insere n

tendéncia mais geral da teoria econdmica convencional em curso desde os anos 70, marcada p
dois movimentos simultaneos. Por um lado, pela formalizagdo crescente da teoria, na forma

modelos matematicos e econométricos cada vez mais complexos, o que reflete a retomada, com to
a forca, do projeto dos economistas marginalistas: tornar a economia uma “ciéncia exata”. Por outr
lado, a ampliac@o da agenda de pesquisa do mainstream, a partir da incorporagédo de temas até enta
relegados a heterodoxia®. Possas (1995) denominou esta tendéncia de ‘“‘cheia do mainstream™ -
analogia aos dois efeitos tipicos da cheia de um rio: o aumento da correnteza - radicalizagado do rig

formal - e a inundag@o das margens - amplia¢do da agenda de pesquisa. Assim, pode-se afirmar que

além das areas analisadas pelo autor — microeconomia, macroeconomia e teoria do crescimento — i

L

“cheia do mainstream” atingiu, igualmente, a literatura sobre crises financeiras nos paise

“emergentes’™.

Y

No capitulo 1, apresenta-se as principais fases, caracteristicas e avangos desta “reagdo tedrica”, ou

seja, dos novos modelos convencionais de crises financeiras desenvolvidos apds as crises mexicana

asiatica — os modelos de segunda e terceira geragdes, respectivamente. Em seguida, argumenta-s

* Dentre esses temas, destacam-se a informagio incompleta, os processos de decisdo estratégicos, a consideracio de
fatores insttucionais, as bolhas especulativas nos mercados de ativos e de cambio e a influéncia das condigdes de
financiamento sobre as varidveis macroeconomicas.




que, nesses modelos, os determinantes, em ultima instancia, das crises, continuam sendo os
desequilibrios internos aos paises. A diferenga reside na origem desses desequilibrios: nos modelos
de terceira geracdo, o foco de analise desloca-se da inconsisténcia nos fundamentos
macroecondmicos — “estreitos” (dos modelos de primeira geragio) ou “ampliados™ (dos modelos de
segunda geragdo) — para as fragilidades nos sistemas financeiros “emergentes”, geradas seja pelas
garantias governamentais, seja pelas deficiéncias regulatdrias e/ou institucionais, seja pelas falhas de
mercado. Ao nosso ver, esse resultado esta associado, por sua vez, a uma importante limita¢do da
“reagdo tedrica’ a despeito da incorporagdo de fatos estilizados caracteristicos do sistema financeiro
internacional contemporaneo, a dinamica deste sistema esta, de forma geral, ausente dos novos
modelos, ou € inserida de forma parcial e insuficiente, a partir do relaxamento da hipdtese de

informagio perfeita.

Como mencionado acima, defende-se, nessa tese, que essa dindmica constitui um elemento central
para a compreensao das crises financeiras dos paises “‘emergentes”. O capitulo 2 dedica-se a analise
desta dinamica, a partir das contribuig¢des de diversos autores heterodoxos. Procura-se mostrar que o
sistema monetario e financeiro internacional contemporaneo € intrinsecamente instavel, caracteristica
que se manifesta na natureza volatil dos fluxos de capitais. Esta natureza decorre tanto das
caracteristicas do sistema monetario internacional que emergiu apos o colapso de Bretton Woods —
ancorado no délar “flexivel, financeiro e fiduciario”, no regime de cambio flutuante e na livre
mobilidade de capitais — quanto da dinamica das finangas internacionais nesse contexto, que €
subordinada a logica especulativa de valorizagdo da riqueza. A dominancia desta logica vis-a-vis a
produtiva reflete, por sua vez, a emergéncia de um novo padriao de gestdo da riqueza nos paises
centrais nos anos 80 — apds a generalizagdo dos processos de liberalizag@o e/ou desregulamentagao
financeiras — que passou a condicionar o comportamento das familias, empresas e instituigdes
financeiras. Essa nova forma de gestdo da riqueza extravasou as fronteiras nacionais, ja que sao esses
mesmos agentes os protagonistas dos mercados financeiros internacionais e suas decisdes de
alocag@o da riqueza financeira ditam a diregdo e as caracteristicas das diversas modalidades de fluxos

de capitais.

® Outras areas de pesquisa também foram “invadidas” pela “cheia do mainstream”, como a érea de economia monetaria
e financeira. Como destaca Freitas (1997a), diversas idéias de Keynes tém sido apresentadas como formulagdes
originais, como a teoria da miopia ao desastre, formulada por Guttentag & Hering (1986) e a teoria do racionamento de
crédito, de Stiglitz & Weiss (1981). O mesmo fenémeno tem ocorrido com as idéias de Minsky, incorporadas, a partir
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Uma das principais expressdes dessa instabilidade sistémica, que se acentuou nos anos 90, foi |a

eclos@o de sucessivas crises financeiras nos chamados paises “emergentes”. No capitulo 3, toman
como ponto de partida essa hipotese, apresenta-se uma interpretagao heterodoxa dessas crises. E
primeiro lugar, caracteriza-se, de forma geral, a sua dindmica intema, bem como algumads
especificidades das crises latino-americanas e asiatica. Na perspectiva heterodoxa, essas crises s3
sistémicas, geradas endogenamente a partir da absorc¢ao dos intensos fluxos de capitais, que result
na emergéncia de situagdes de fragilidade macroeconémica e financeira doméstica. Em segun
lugar, procura-se responder a questdo central que norteou a elaboragio dessa tese, qual seja: quais
causas da maior vulnerabilidade desses paises a volatilidade intrinseca aos fluxos recentes de capit
e, assim, as crises financeiras nos anos 90? Para tanto, considera-se uma caracteristica do sist
monetario e financeiro contemporaneo somente enunciada no capitulo 2: a sua dimensdo hierarquica
e assimétrica. Argumenta-se que as assimetrias monetarias e financeiras desse sistema, cuj
dimensdes s3o relacionadas e imbricadas, explicam essa maior vulnerabilidade, bem como
tendéncia ao endividamento em moeda estrangeira e a dolarizagdo, que resultam no descasamento d¢
moedas e nos feed-backs reciprocos entre crises cambiais e bancérias, subjacente ao caratef

predominantemente gémeo das crises financeiras desses paises, ao contrario do que se verifica nos

paises centrais.

dos anos 80, nas analises microeconomicas das decisoes de investimento e também em modelos macroeconémicos
(sobre esta ultima tendéncia, ver Fazzari, 1999). |

s Ty et = — e S —— = . ) 6

e ~e Mmieme - e L - Sy D i e
Crises financairas nos paises "emergentes”: uma mnierpretacac heferoaox

i1}




Capitulo 1

A literatura convencional sobre

crises financeiras nos paises “"emergentes”
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1.1. Introdugdo

Na Introdug@o desta tese destacou-se que, apds as crises mexicana e do sudeste asiatico na segunda
metade da década de 90, ocorreu uma verdadeira “reacdo teérica” na literatura convencional sobre
crises financeiras nos paises “emergentes”, a qual passou a reconhecer a importancia e, assim, a
introduzir nos seus modelos elementos entdo enfatizados somente pela heterodoxia como
condicionantes destas crises, com destaque para fatores externos a esses paises, caracteristicos do
funcionamento do mercado financeiro internacional no contexto atual de globalizagio financeira.
Este capitulo pretende apresentar as principais fases e caracteristicas desta “reacdo tedrica”, que

também pode ser denominada de “cheia do mainstream™ no ambito daquela literatura.

Apods um breve resumo dos modelos convencionais de crises cambiais, hegemoénicos nos anos 80 —
nos quais essas crises sdo o resultado previsivel de ataques especulativos inevitaveis, que refletem
uma resposta racional dos agentes privados a inconsisténcia nas politicas macroecondmicas
domésticas (se¢do 1.1) — apresentam-se os novos modelos de crises financeiras desenvolvidos nos
anos 90 (sec¢do 1.2). No caso dos paises “emergentes”, € possivel identificar duas fases ou “ondas™ de

artigos.

Na primeira fase, iniciada logo apos a crise mexicana, surgiram novos modelos de crises cambiais,
que seguiram a tradi¢do dos modelos de segunda gera¢do desenvolvidos em resposta a crise do
Sistema Monetario Europeu (SME) — nos quais as crises cambiais s3o o resultado néo antecipado de
mudangas auto-realizaveis nas expectativas do mercado — mas aplicada para o caso dos paises
“emergentes”. Esses modelos, analisados na se¢dao 1.2.1, incorporaram varios elementos na
explicagdo das crises desses paises, como: as expectativas auto-realizaveis dos investidores; a
influéncia de um espectro mais amplo de fundamentos — além das politicas monetana e fiscal dos
modelos de primeira geragdo — que condicionam a decisdo de desvalorizar ou ndo dos governos,
como a fragilidade do sistema bancario; o papel das variaveis externas; e o efeito-contagio. Nessa
fase, também proliferaram trabalhos tedricos e empiricos sobre as crises bancarias em geral, e nos

paises “emergentes”, em particular, que serdo abordados na segao 1.2.2.

Na segunda fase, deslanchada apds a crise asiatica, as literaturas sobre crises cambiais e bancarias se
convergem, dando origem aos modelos de terceira geragao, que serdo objeto da segdo 1.2.3. Esses

modelos incorporaram, igualmente, o papel dos fatores externos aos paises na eclosao das crises — ja
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presentes nos modelos pds-crise mexicana —mas hd uma mudan¢a no foco da andlise: a énfase s

desloca dos fundamentos macroecondmicos “estreitos™ ou “ampliados” - dos modelos de primeira

segunda geragdo, respectivamente — para as caracteristicas dos sistemas financeiros dos paises
“emergentes”. As fragilidades desses sistemas tornam-se o elemento central na explicagdo das crises|

cambiais, pois estas estdo intrinsecamente associadas a uma crise bancaria. Assim, esses modelo

L)

também poderiam ser denominados de “modelos de crises gémeas”. A literatura de crises bancérial

7.8

“entra em cena” ao fornecer os elementos para a compreens@o da origem dessas fragilidades, qu

AV

explicariam, igualmente, a maior vulnerabilidade dos paises “emergentes”, relativamente 3§
economias desenvolvidas, a essas crises. Contudo, como a literatura de terceira geracdo € bastante
extensa, optou-se por selecionar alguns modelos representativos, que foram classificados em trés
grupos, os quais se diferenciam tanto em relacdo a explicagdao desta origem quanto a abordagem

analitica utilizada (que segue a tradi¢@o seja da primeira seja da segunda gerag@o de modelos).

Na conclusdo do capitulo (se¢ao 1.3), apresentam-se os principais avangos € limitagdes desta reagao
tedrica. Avangos porque os modelos tornaram-se mais realistas, ao incorporarem fatos estilizad0[§
que caracterizaram o mercado financeiro internacional nos anos 90, bem como uma important |
regularidade das crises financeiras dos paises “‘emergentes”, o seu carater gémeo. Ademais, 0§
modelos de terceira geracdo preencheram uma importante lacuna da geragdo precedente, qual seja,
fornecer uma explicagdo para a maior vulnerabilidade desses paises as crises gémeas: a§

caracteristicas especificas dos seus sistemas financeiros. Mas, aqui depara-se com uma important¢

limitacdo desta reagdo: desloca-se, mais uma vez, o foco da andlise para as fragilidades ot
desequilibrios internos aos paises. Argumenta-se que essa limitagao decorre, por sua vez, do fato da

dinamica do sistema monetario e financeiro internacional estd, na maioria das vezes, ausente do

novos modelos, ou ser incorporada de forma parcial e insuficiente, a partir do relaxamento da

hipétese de informac@o perfeita.




1.2. Os modelos de crises cambiais de primeira geracao
O modelo canénico’ de primeira geracdo, desenvolvido originalmente por Krugman (1979), foi uma
resposta s crises dos paises dos latino-americanos do final dos anos 70 e inicio dos 80 (México,
Argentina e Chile). Este modelo também foi denominado de modelo “Krugman-Flood-Garber”, pois
foram Flood & Garber (1984) que introduziram o conceito de “taxa de cambio sombra”, que permitiu
a solug¢@o para o momento exato do ataque especulativo, como veremos a seguir. Este modelo
sustenta, a partir de uma estrutura simples - previsio perfeita e equilibrio unico — que as crises
cambiais s3o o resultado previsivel de ataques especulativos inevitaveis, que resultam da resposta
racional dos agentes privados a politicas domésticas inconsistentes. A inconsisténcia decorre da
combinacido de uma politica de cambio fixo com uma politica fiscal expansionista financiada por

emissao monetaria.

O modelo seminal de Krugman (1979) constitui uma adaptagdo para a literatura de crises cambiais
do modelo de estabilizagdo de precos de commodities, com estoque esgotavel, desenvolvido por
Salant & Henderson (1978)%. Mas, no modelo de Krugman (assim como na versio de Flood &
Garber), o recurso esgotavel sdo as reservas cambiais do banco central ¢ o preco que deve ser
sustentado € a taxa de cdmbio. Antes de resumir a dindmica desse modelo, é importante mencionar
suas hipdteses simplificadoras (como reconhece o proprio Krugman), subjacentes a essa dinamica.
Essas hipoteses podem ser separadas em dois grupos: hipoteses gerais e hipoteses relacionadas

especificamente aos mercados cambial e monetario.

As hipéteses gerais sdo: pais pequeno que produz somente um bem comercializavel, cujo prego é
determinado no mercado internacional, ou seja, depende da Paridade Poder de Compra (PPC); pleno
emprego e pregos e salarios flexiveis; agentes racionais; previsibilidade perfeita (mundo de certeza),

que implica inflagdo esperada igual a realizada e paridade nao coberta de taxa de juros.

7 A expressio “modelo canénico” passou a ser utilizada na literatura de crises cambiais como sindnimo de modelo de
referéncia.

¥ Nesse modelo, que se baseia, por sua vez, no modelo de determinagdo do prego dos recursos esgotaveis de Hotelling
(1931), o governo utiliza seu estoque desse recurso para estabilizar seu prego, politica que culmuina num ataque
especulativo, no qual os agentes privados inesperadamente adquirem todo o estoque de reserva do govemno,
inviabilizando a politica de estabilizagdo. A preocupagio de Salant & Henderson era mostrar que os esquemas de
estabiliza¢@o do prego das commodities, propostos nos anos 70, seriam ineficazes em fungéo da a¢do dos especuladores
(Agénor, Bhandari & Flood, 1992).

Crises financenras nos paises "emergentes”. wma interpratacdo heterodoxa
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Ja o segundo grupo inclui as seguintes hipdteses: no ambito do mercado cambial, a taxa d

L4

acumula¢do de moeda estrangeira corresponde ao saldo da balanga comercial, ou seja, ndo exist

e

conta de capital; no 4mbito do mercado monetario, a oferta de moeda doméstica corresponde a basg

monetaria, ou seja, a emissdo primaria de moeda pelo banco central, pois nio existem banco

L7+

privados; esta oferta cresce a uma taxa constante para financiar o déficit fiscal; os investidorI
estrangeiros ndo detém moeda doméstica e os residentes podem alocar sua riqueza real entre doi

tipos de ativos — moeda doméstica e moeda estrangeira —, cujo rendimento nominal é nulo.

A dindmica do modelo depende da interag@o entre as a¢bes dos agentes que interagem no mercado

monetario: o banco central e o setor privado doméstico ndo-financeiro, dada a inexisténcia d

L

investidores estrangeiros e de bancos. O banco central fixa o prego da sua moeda em relagio a moed

o

do maior parceiro comercial do pais e utiliza seu estoque de moeda estrangeira para sustentar est

L4: B

preco, o que equivale a estabilizar o nivel de pregos domésticos, dada a hipétese de PPC. O

U

investidores residentes alocam sua riqueza real entre moeda doméstica e estrangeira dependendo d

e

condi¢do de equilibrio de portfélio: enquanto esses investidores acreditam que o governo vdi
continuar fixando a taxa de cambio (e, assim, o nivel de preco), a expectativa de inflagio € nula e hé

uma relagc@o estavel entre os estoques de riqueza e de moeda doméstica. Em outras palavras, o

1741

o

residentes desejardo aumentar a deten¢do de moeda doméstica somente se lhes for oferecida um

maior taxa de rendimento na forma de uma inflacdo mais baixa.

Em tese, o governo pode financiar seu déficit fiscal mediante emissio de moeda ou reducio do se
estoque de reserva internacional. Mas, dado o compromisso de fixar a taxa de cambio, ele nao tem
controle sobre a forma de financiamento do seu déficit, uma vez que a demanda de moeda doméstica
do setor privado € estavel, dada a condi¢do de equilibrio de portfélio. Se o governo emite mais

moeda que os investidores privados desejam reter, estes trocam o estoque adicional por reservas, que

L

LE18

decrescem a um ritmo proporcional a taxa de crescimento da base monetaria. Ou seja, esta bas

cresce a uma taxa constante para financiar o déficit fiscal do governo e a autoridade monetaria nap

pode contrabalangar a variacido das reservas por varia¢des da oferta primaria de moeda, ou seja, nai

pode esterilizar o fluxo de reservas.

Assim, quando o governo € deficitario — uma das hipoteses centrais do modelo — a manutengdo da
paridade € impossivel, independentemente do estoque inicial de reservas cambiais. Num determinadp
momento, o0 problema de balango de pagamentos (perda gradual de reservas) transforma-se numg

crise: os agentes racionais, antecipando que, sem especulag@o, as reservas atingirdo o patamar
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minimo (for¢ando o abandono da paridade), procuram adquirir o estoque de moeda estrangeira do

governo. A crise sempre advém antes que esse estoque tenha se esgotado.

Se os investidores nio antecipam o ataque, quando as reservas se esgotam o nivel de precos torna-se
a vanavel de ajuste: o equilibrio de portfélio do setor privado passara a determinar este nivel e ndo
mais o estoque de moeda doméstica. Devido ao excesso de oferta vis-a-vis 4 demanda de moeda, o
nivel de pregos comega a aumentar (dadas a hipétese de pleno emprego e pregos e salarios flexiveis),
o que implica queda da demanda de moeda. Ou seja, se no existe especulacdo, o esgotamento das
reservas sempre resultara em aumento discreto da taxa de cambio (dado o desequilibrio entre oferta e
demanda de moeda estrangeira) e do nivel de pregos, dada a PPC, provocando uma perda de capital

para os especuladores.

Contudo, como os investidores sdo racionais € antecipam corretamente os eventos (dada a hipdtese
de previsibilidade perfeita), eles evitardao esta perda de capital. Se o estoque de moeda doméstica é
trocado por moeda estrangeira um instante antes das reservas se esgotarem, os especuladores podem
obter uma taxa de lucro infinita. Todavia, numa situagao de equilibrio com previsdo perfeita, nem
ganhos nem perdas de capital a uma taxa infinita sao possiveis. Os especuladores, prevendo o ganho
de capital, competem entre si para apropria-lo (tentando livrar-se o mais rapidamente possivel da
moeda doméstica), mas esta competicdo acaba eliminando as oportunidades de lucro. Na realidade, o
ataque especulativo contra as reservas do governo permite aos investidores evitarem perdas de

capital. Nas palavras de Krugman (1979: 72):

In order that there be no windfall capital loss, the speculative attack must not lead to a

discrete change in the price level (...) It is this condition that determine when a balance-

of-payments crisis occurs.
Mas, qual ¢ o momento exato do colapso do regime de cambio fixo? Krugman n3o derivou
explicitamente uma solugao para este momento, tendo somente anunciado um resultado “intuitivo™:
quanto maior o estoque inicial de reservas e menor a taxa de expansdo da oferta primaria de moeda,
mais tardio sera o ataque. Num artigo posterior, Flood & Garber (1984) fornecem um exemplo de
como esta solugao pode ser obtida em um modelo estocastico linear com tempo continuo (Agénor,
Bhandari & Flood, 1992).
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Para determinar o momento exato do ataque, Flood & Garber (1984) recorreram ao conceito de
“preco sombra” de Salant & Henderson (1978)°. Em seu modelo, o prego sombra € a “taxa de cambig
sombra” (shadow exchange rate), que corresponde a taxa de cdmbio que prevaleceria se o governg
abandonasse o compromisso com a paridade fixa e os especuladores adquirissem a totalidade da:}
reservas cambiais. Assim, €é a taxa que equilibra 0 mercado cambial apés o ataque. Sua trajetori |
altista decorre do financiamento do déficit fiscal mediante a expansdo da base monetaria a uma taxI
constante (Flood & Marion, 1998).

Formalmente, o momento do ataque corresponde ao ponto no qual a “taxa de cambio sombral

equivale a taxa de cambio fixa vigente. A arbitragem no mercado cambial entre os especuladores faz

com que a taxa de cambio no instante imediatamente posterior ao ataque seja igual aquela vigente n

momento do ataque. Ou seja, em fun¢adao da competigdo entre os especuladores, ndao ocorre ur1|
aumento discreto (discrete jump) no nivel da taxa de cambio, pois este resultaria em oportunidades
de lucro (Agénor, Bhandari & Flood, 1992 & Flood & Marion, 1998). Como esclarecem Ageénor,
Bhandari & Flood (1992: 363):

Speculators, who foresee reserves running down to zero, avoid the loss from discret
exchange rate change by attacking the currency at the point where the transition to the
float is smooth — that is, where the shadow floating exchange rate equals the prevailing
fixed rate.

Como ndo ocorrem aumentos discretos da taxa de cambio, a variavel que garante o ajuste ng

momento do ataque especulativo antecipado ¢ a taxa de juros doméstica. Esta taxa precisa “pular’

para cima de forma a refletir a desvalorizagdo prospectiva da moeda. Assim, neste momento, hd um ‘
queda da oferta de moeda, proporcional a dimensdo do ataque, bem como da demanda de moed

diante do aumento da taxa de juros que sinaliza a desvalorizagao futura (Flood & Marion,1998).

A partir de meados dos anos 80, varios autores procuraram estender ou adaptar o modelo canénicq

“Krugman-Flood-Garber”, com o objetivo de torna-lo menos estilizado e, assim, mais realista, ?

partir da introducdo de caracteristicas geralmente presentes nas crises de balango de pagamentos dos

paises em desenvolvimento nos anos 80 (Berg et al., 1999). Dentre essas caracteristicas, destacam

? Nesse modelo, o “preco sombra” (shadow price) ¢ aquele que prevaleceria na auséncia do esquema de estabilizagao.

“r uma interpretacac heterodoxa
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em relagdo ao nivel de reservas e a politica monetaria do governo; a
substitutibilidade imperfeita de ativos € os precos rigidos; os efeitos reais das crises antecipadas; e o

papel dos controles de capitais (Agénor, Bhandari & Flood, 1992)".

A hipotese de previsdo perfeita foi uma das primeiras hipéteses do modelo candnico a ser
questionada. Uma das suas implicagdes, a estabilidade da taxa de juros doméstica antes do ataque
especulativo, mostrou-se irrealista nos diversos episddios de crise cambial dos anos 80. Nestes
episodios, esta taxa apresentou um comportamento altista quando a crise era antecipada, em
conseqiiéncia da “incerteza” dos agentes quanto ao momento do colapso do regime cambial,

descolando-se da taxa de juros externa'.

A “incerteza” foi introduzida nos modelos de crises cambiais de duas formas: (1) a “incerteza” em
relacdo ao nivel minimo de reservas que desencadeia a crise; (2) a “incerteza’ quanto ao ritmo de
crescimento da oferta de moeda. Em ambos os casos, os modelos tém uma estrutura estocastica, ao
contrario dos modelos de previsao perfeita (como o modelo de Krugman, 1979). A existéncia de uma
variavel estocastica (“ruido”) possibilita a introdugdo de um elemento de imprevisibilidade no

modelo, ou seja, da “incerteza”, ja que esta € sindnimo de risco probabilistico (ver nota 4).

O primeiro tipo de “incerteza” foi anunciado pelo proprio Krugman, no seu modelo seminal.
Segundo este autor, se 0s agentes tém um conhecimento incompleto sobre a quantidade de reservas
que o governo esta disposto a utilizar para defender a taxa de cambio fixa, a crise manifesta-se como
uma seqiiéncia de ataques especulativos temporarios e retomadas de confianga, at€ que a tentativa de

manter a paridade é finalmente abandonada.

19 Utilizaremos aspas para diferenciar o conceito de incerteza na teoria convencional da nogdo de incerteza no sentido
kevnesiano. Nesta teoria, a “incerteza” é sindnimo de risco probabilistico. Uma hipotese fundamental implicita nesta
definigdo é que os processos sociais e econdmicos sdo ergodigos, isto €, sdo replicaveis e obedecem leis de distribuigio
estatisticas estaveis. Ja na visdo de Keynes, existe uma diferenga qualitativa entre incerteza e risco probabilistico. Como
destaca Carvalho (1992a), a nogdo de incerteza deste autor esta associada tanto a temporalidade da atividade econémica
e 4 irreversibilidade (e interdependéncia) das decisdes dos agentes, quanto a ndo-ergodicidade destes processos. Sobre a
nocio de incerteza de Keynes, ver Carvallho (1992a e b) e Dequech (1999), o qual denomina essa nogdo de “incerteza
num sentido forte”. Para uma explicagdo detalhada da nogao de ergodicidade e da sua incompatibilidade com a nogio
de incerteza de Keynes, ver Davidson (1999).

"' O resumo dos modelos de primeira geracio desenvolvidos nos anos 80, apresentado a seguir, basela-se na resenha de
Agénor, Bhandan & Flood (1992).

2 Este problema, denominado de “peso problem”, foi examinado inicialmente por Krasker (1980).

A 15

“emergentas”; uma interpretacéo heterndoxa

LRL o WIS TTLGT forid

£
W ]
th
N



ot ™

:Ditlio 1- A literature convencional scbia crises financeiras nos paises "emergentes”

Ja a “incerteza” em relagdo ao ritmo de crescimento da oferta monetaria doméstica, mencionad
inicialmente por Flood & Garber (1984), foi explorada por Penati & Pennacchi (1989), a partir d
hipotese de que a evolucdo desta oferta depende de um componente aleatério, ndo sendo mal
constante como no modelo canénico. Esta hipdtese tem varias implicagdes. Em primeiro lugar,
momento de transig¢do para o regime flutuante torna-se uma variavel aleatéria que nao pode mais sg

determinada explicitamente, como em Flood & Garber (1984). Em segundo lugar, como o moment

do colapso nido € mais previsivel, existe sempre a probabilidade de um ataque especulativo n
periodo seguinte, que resulta no aumento da taxa de juros nominal previamente ao ataque e n

crescimento da taxa de cambio futura (ou da taxa de juros no mercado paralelo, um indicad

alternativo das expectativas de desvalorizacdo nos paises em desenvolvimento). Finalmente, em

= 1 » - x ra® g i
fun¢do da “incerteza” em relagdo a politica monetaria, a perda de reservas excede a taxa dg

crescimento da oferta primaria de moeda devido & probabilidade crescente de mudanga de regime

acelerando-se com a proximidade desta mudanga (outro padrdo observado nas crises dos anos 80).

As extensoes do modelo original para um mundo de pregos rigidos e substitutibilidade imperfeita de

ativos foram feitas por Flood & Hodrick (1986), BlacKburn (1988) ¢ Willman (1988). O ajustament
lento dos pregos decorre da eliminagido da hipdtese de perfeita substitutibilidade entre os bens
domésticos e estrangeiros (implicita na PPC). Quanto menor a flexibilidade de pregos (ou seja, maiot
a inércia) mais tardio sera o colapso do regime de cambio fixo, pois o periodo de transicdo necessarid

para 0s pre¢os se ajustarem €, assim, garantirem uma transi¢ao gradual, sera maior.

Outros autores procuraram incorporar no modelo candnico os efeitos reais (sobre o produto, a taxa de

cambio real e a conta corrente) que precederam e/ou sucederam as crises cambiais dos anos 80. Uma

das caracteristicas dessas crises foi o aparecimento de déficits comerciais e/ou em conta corrente no
periodo anterior ao colapso da paridade. Estes déficits tendem a aparecer pois os agentes também
ajustam seu padrao de consumo (e ndo somente a composi¢do de seu portfélio de ativos) quando

antecipam uma crise. Este comportamento fornece uma explicagao adicional, ao lado da “incerteza”,

para a queda gradual e a taxas crescentes (e n@o abrupta) das reservas antes da crise. Nesse sentido,
Calvo (1987) mostra, a partir da introdugio de algum grau de rigidez de pregos e de um setor de bens

nao-comercializaveis, como a crise é precedida por uma crescente valorizagao cambial e pelo

aumento do déficit em conta corrente.

Outra caracteristica comum dos paises que experimentaram dificuldades de balango de pagamentos

nos anos 80 foi a imposigdo de controles sobre a saida de capital para postergar o colapso do
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regime de cambio fixo". O impacto dos controles temporarios de capital foi estudado por Bacchetta
(1990), Dellas & Stockman (1988) e Wyplosz (1986). Em principio, quanto maior o grau de controle
de capital, mais tardia serd a mudanga de regime. Mas, os modelos chegam a resultados divergentes.
Enquanto no modelo de Wyplosz, os controles cambiais conseguem adiar o colapso do regime de
cambio fixo, ao impor um teto no volume potencial de transagdes especulativas, no modelo de Dellas

& Stockman, a ameaca de controles cambiais pode antecipar o ataque especulativo, ao invés de deté-

lo.

Além destes modelos, que procuraram tornar o modelo candnico mais realista, foram igualmente
desenvolvidos modelos que, de certa forma, anunciaram algumas questdes que seriam exploradas
pela literatura convencional sobre crises cambiais nos anos 90: o modelo de Obstfeld (1986) e o
modelo de Velasco (1987).

O modelo de Obstfeld (1986) introduziu o papel das expectativas auto-realizaveis na explica¢ao das
crises cambiais e, assim, pode ser considerado o “germe” dos modelos de segunda geracio,
desenvolvidos apds a crise do SME, como se destacara a seguir. O ponto de partida deste autor é o
questionamento de uma das hipdteses centrais do modelo canénico de “Krugman-Flood-Garber”,
qual seja: de que os agentes ndo esperam nenhuma mudanga da politica monetaria apds a crise. No
seu modelo, a politica monetaria apds a crise nao € necessariamente a mesma, mas passa a depender
da ocorréncia ou ndo do ataque especulativo. Se os agentes esperam que seja adotada uma politica
monetaria inflacionista apos a crise, eles realizam o ataque e as autoridades validam ex posr essas
expectativas mediante uma expansdo mais intensa da oferta primaria de moeda. Nesse caso, a
profecia auto-realizavel se verifica, e a crise eclode. Em caso contrario, a moeda nao € atacada e as

autoridades mantém a paridade fixa e a regra de expansido monetaria adotada até entdao'. Ou seja,

" Agénor, Bhandari & Flood (1992:374) ressaltam outro instrumento que também possibilita a postergagio da perda de
reservas e, assim, da crise cambial, pelos paises que enfrentam dificuldades de balango de pagamentos, o recurso ao
endividamento externo: “A4 central bank facing a perfect capital market can — at least in principle — create foreign
reserves by borrowing”. Contudo, essa alternativa ndo foi explorada pelos modelos de crises cambiais desenvolvidos
nos anos 80, que se inspiraram na experiéncia dos paises em desenvolvimento. E interessante observar que,
considerando o seu objetivo — tornar o modelo candnico mais realista — a desconsideragido desta alternativa nao pode ser
considerada uma fragilidade desses modelos, pois ela nio existia na pratica. Vale lembrar que, devido a crise da divida
externa, esses paises foram praticamente excluidos dos fluxos de crédito voluntirio naquele periodo.

'* Contudo, no modelo de Obstfeld (1986) nio ha uma explicagdo de por que as expectativas de adogdo de uma politica
monetana inflacionista apos a cnise sio formadas. Essa fragilidade, ao lado das novas caracteristicas das crises na
década de 90, como a sua imprevisibilidade, constituem possiveis explicacdes para o relativo esquecimento deste
modelo até o inicio desta década, quando as idéias deste autor sdo resgatadas pelos modelos de ataques especulativos
auto-realizéveis, que, inclusive, preenchem esta lacuna do modelo de Obstfeld, como se destacara a seguir.
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existem dois equilibrios possiveis em previsdo perfeita — o equilibrio com crise e o equilibrio sem

crise — mas o resultado do modelo ¢ indeterminado'®. Como resume Obstfeld (1986: 72): .

The recent balance-of-payments literature, beginning with the work of Paul Krugman
(1979) tend to support the foregoing view (...) the attacks are inevitable, and represent
entirely conflicting internal and external macroeconomic targets. This paper '
demonstrates the existence of circumstances in which balance-of-payments crises may |
indeed be purely self-fulfilling events rather than the inevitable result of unsustainable
macroeconomic policies. Such crises are apparently unnecessary and collapse an
exchange rate that would otherwise have been viable. They reflect not irrational private |
behavior, but an indeterminacy of equilibrium that may arise when agents expect a :
speculative attack to cause a sharp change in government macroeconomic policy. |

Ja Velasco (1987) anuncia a relagdo entre crises cambiais e bancarias, que passou a ser enfatizada
apos as crises mexicana e, principalmente, asiatica, como se vera na se¢do 1.2.2. Este autor proouraf
formalizar a andlise de Diaz-Alejandro (1985) sobre a crise dos paises do Cone Sul do inicio dosi
anos 80, a partir da extensdo do modelo de primeira geragio de Krugman (1979) para uma situacap

na qual o sistema bancario ¢ explicitamente considerado'. Em seu modelo, um choque extern

7 W— |

negativo reduz o valor dos ativos bancérios. Contudo, em fungdo da existéncia de garantias ao

depositos, os bancos ndo liquidam os empréstimos de ma qualidade, mas recorrem aos empréstimo

-n

externos para cobrir as perdas. Quando o acesso a esses empréstimos ¢ interrompido, o governp

intervém e resgata os bancos. Os custos desse resgate e a socializagdo dos passivos externos dos
bancos resultam no esgotamento das reservas cambiais € no colapso da paridade. Assim, p
crescimento excessivo da oferta monetaria (nesse modelo, sinénimo de crédito doméstico) nﬁ:)i
decorre do déficit fiscal, mas dos esquemas de garantia publica ao sistema bancario. Como sintetiza

|
Velasco (1987:266):

"* Esse modelo é um modelo de equilibrio multiplo, cujo resultado é indeterminado. Na préxima secio, especificamente| |
no Quadro 1.1, sio resumidas as principais caracteristicas deste tipo de modelo. Além do modelo de Obstfeld (1986),
véarios modelos de crises financeiras desenvolvidos nos anos 90 tém como caracteristica a multiplicidade de solugdes,
como se vera nas duas préximas se¢des.

'® Em relagdo ao papel dos bancos, Velasco se baseia no modelo de Diamond & Dybvig (1983), de acordo com o qual
essas instituicdes tém a func@o de transformar passivos liquidos em ativos iliquidos. Esse modelo, que faz parte de u.m:l
das vertentes da teoria convencional de intermediagio financeira, como se destacara na secdo [.2.2., serviu de base par
o modelo de terceira geragdo de Chang & Velasco (1998a), que serd analisado na se¢io 1.2.3. Mas, ao contrario deste
modelo, o modelo de Velasco se apoia nas hipéteses dos modelos de primeira geragao: crise previsivel e mevitavel ¢
existéncia de equilibrio unico.

»uma interpretacéo hetercodoxa |
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The “balance of payments crises” literature pioneered by Krugman (1979) examines the
consequences of incompatible monetary and exchange rate policies for the balance of
payments of a small open economy. Domestic credit creation in excess of money demand
growth leads to loss of reserves, and ultimately to a speculative attack against the
currency that forces the abandonment of the fixed exchange rate regime. The model
presented here extends the ‘balance of payment crises’ literature to a situation in which
the private banking system is explicitly modeled. The ‘excessive’ rate of domestic credit
creation is not the result of an exogenously determined fiscal deficit, but the result from
the governmental commitment to guarantee the liabilities of the banking system. The size
of this burden is determined by the behaviour of the banks prior to their collapse,
particularly by the borrowing undertake to cover losses.

iras nos paises “emergentes”: uma interpretacda hetercdoxa
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1.3. A reacao tedrica nos anos 90: retas paralelas, mas

Os diversos modelos de crises cambiais desenvolvidos nos anos 80 resultaram em extensdes

adapta¢des do modelo candnico de Krugman-Flood-Garber, mas nao questionaram seus fundamentos
basicos: crise inevitavel e previsivel, decorrente das inconsisténcias dos fundamento i
macroeconémicos dos paises. E verdade que alguns modelos anteciparam alguns dos fatores
subjacentes a estas crises, que seriam enfatizados nos anos 90: o papel das expectativas autof

realizaveis e das garantias publicas ao setor bancario, introduzidos, respectivamente, por Obstfeld

(1986) e Velasco (1987). No entanto, os modelos que se tornaram referéncia nesse periodd

negligenciaram a importancia desses fatores. Assim, no inicio dos anos 90, o modelo canénico (ou d¢

primeira gerag@o) continuava hegemoénico na literatura convencional sobre crises cambiais. Valé
lembrar suas principais hipoteses, que serdo questionadas e abandonadas pelas novas geracdes d¢

modelos que surgem ao longo dos anos 90: além da previsibilidade e inevitabilidade dos ataques

especulativos, associados a politicas macroeconémicas inconsistentes, a participa¢ido exclusiva dosﬂ

investidores residentes nesses ataques e a auséncia dos fluxos de capitais bem como dos sistemas

financeiros domésticos.

A literatura de primeira gera¢do sofreu seu primeiro abalo com as crises do SME de 1992-93. Em

primeiro lugar, ao contrario das crises previsiveis e antecipadas desses modelos, estas crises foram,

em grande medida, inesperadas e aparentemente inexplicaveis, diante dos solidos fundamento

fiscais e monetarios dos paises. Em segundo lugar, a decisdo de abandonar a paridade fixa nesse

. ay = . . I
contexto ndo decorreu da exaustdo inevitavel das reservas internacionais, provocada pelo

desequilibrio fiscal, mas da relutancia dos governos em enfrentar o ataque especulativo, realizado

tanto por investidores residentes quanto por nao-residentes, mediante elevadas taxas de juros (Berg et
al., 1999 e Flood & Marion, 1998).

Os modelos desenvolvidos ap6s a crise do SME, denominados de modelos de segunda geragao',
procuram fornecer uma explicagdo para esse novo padrao de crise. E possivel identificar dois tipos

de modelos de segunda geragao (Flood & Marion, 1998).

' Esta tipologia de modelos, que se tornou hegeménica, foi feita por Eicheengren, Rose & Wyplosz (1995).
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O primeiro tipo ¢ formado pelos modelos de ataques especulativos auto-realizaveis (por exemplo,
Eichengreen, Rose & Wyplosz, 1995) — cuja paternidade é o modelo de Obstfeld (1986) — nos quais
mudangas na politica monetéria condicionadas pelo ataque especulativo podem resultar numa crise
auto-realizavel, mesmo que as politicas monetaria e fiscal correntes sejam compativeis com o regime
de cambio fixo. Mas, como mencionado, Obstfeld (1986) nio fornece uma explicagio para as
expectativas de adog@o de uma politica monetaria inflacionista apés a crise, que resultam no ataque
especulativo auto-realizavel. Os novos modelos desenvolvidos apés a crise do SME procuram
preencher essa lacuna, a partir da adogao de uma definigdo mais ampla dos fundamentos, que inclui
além dos fundamentos tradicionais ou “estreitos” (politicas fiscais e monetarias correntes), todas as
varidveis exdgenas que influenciam as antecipa¢des dos agentes atuantes no mercado de cambio
sobre a politica monetaria futura do governo, como o nivel de desemprego, o grau de endividamento
do setor publico e a situagao do sistema bancario. Assim, apesar da compatibilidade dos fundamentos
“estreitos” com o regime de cambio fixo, os agentes passam a questionar sua sustentabilidade diante
da degradag@o dos fundamentos “ampliados™ e realizam um ataque especulativo, que € sancionado

pelas autoridades (Jeanne, 1996).

No segundo tipo, os modelos de “clausula de escape”, as expectativas auto-realizaveis e 0s
fundamentos “ampliados” também estdo presentes, mas ha uma mudanca de foco da analise: o
comportamento do setor privado e das reservas cambiais, que determinam a dinamica dos modelos
de ataques especulativos auto-realizaveis, ¢ mantido em segundo plano, e a énfase € colocada na
racionalidade das decisdes de politica econdomica do govemo. A questio fundamental a ser
enfrentada pelo governo é permanecer ou nao no sistema de cambio fixo (ou seja, desvalorizar ou
nao), e esta decisdo devera ser tomada em funcdo dos seus objetivos mais gerais e do contexto

macroecondmico, que inclui ndo somente a situagdo fiscal, mas um conjunto mais amplo de



variaveis, isto é, os fundamentos “ampliados™. Foi este segundo tipo de modelo, desenvolvido

originalmente por Obstfeld (1994), que se tornou referéncia na literatura de segunda geragio". |

|
Nesses modelos, os trade-offs enfrentados pelo govemno, que compara os custos e os beneficios

envolvidos no abandono da paridade, sdo em geral representados por uma funcfo-objetivo que incl 11
os seus multiplos objetivos, como manter a estabilidade de pregos mediante um regime de cambio
fixo € uma politica monetaria restritiva mas, simultaneamente, evitar o aumento do desemprego, a
elevacdo dos servigos da divida e a deterioragdo da situagdo do sistema bancario™. O governo opcfa
ou nao por desvalorizar (acionar a “clausula de escape”) de forma a maximizar esta fun(;i:%.

Enquanto os beneficios desse regime — a manutengio da estabilidade de pregos — excedem os seys

custos — os efeitos adversos da politica monetaria restritiva sobre o nivel de emprego, as contas

publicas ou o sistema bancério — o governo opta por defender a taxa de cambio fixa medi

elevagGes das taxas de juros. No entanto, mudangas nas expectativas do mercado podem provoca
uma crise auto-realizavel ao intensificar a tensdo entre aqueles multiplos objetivos e, com iss

alterar o calculo custo-beneficio (Flood & Marion, 1998 e Marion, 1999).

agentes privados ¢ a politica das autoridades monetarias. Se, por um lado, a credibilidade do regi
de cambio fixo depende da determinagdo de essas autoridades defenderem a paridade vigente 1
mediante taxas de juros elevadas —, por outro lado, esta determinagZo depende da credibilidade cléi
paridade. Se os agentes passam a questionar a sustentabilidade desse regime (ou seja, se a paridade
se torna pouco crivel), aumenta o custo da sua sustentagdo, tornando a desvalorizagdo maﬁF

“tentadora”. Nesse contexto, essas expectativas passam a ser incorporadas nas taxas de juros de

'® Como destaca Jeanne (1996), o esforco de integracio desses fundamentos na teoria das crises cambiais e dg |
endogeneizacdo da politica monetaria nio foi realizado no 4mbito dos modelos de ataques especulativos, mas do§ |
modelos de “clausula de escape”. Este autor propée uma outra classificagdo para os modelos de crises cambiais. Q|
primeiro grupo envolveria os modelos de ataques especulativos, seja associados aos fundamentos, seja auto-realizaveis;
nos quais as reservas cambiais desempenham um papel central. Ja o segundo grupo abrangeria os modelos de “clausuld |
de escape”, que ressaltam a racionalidade da decisdao de desvalorizar ou nao dos governos.

* Como ressalta Obstfeld (1994), nos seus artigos precedentes (Obstfeld, 1986 e 1988), foram apresentados modelos |
nos quais os ataques especulativos dos agentes privados “acionavam” respostas de politica que efetivamente validavam
estes ataques (ou seja, eram modelos de ataques especulativos auto-realizaveis). Estes artigos, no entanto, nio derivan|
as respostas oficiais a partir de modelos de comportamento 6timo dos governos (models of optimal government
behaviour), a inovagdo introduzida no modelo de 1994. Outra novidade desse novo modelo € que as reservas per se ni
desempenham um papel essencial na eclos@o da crise. Essa caracteristica decorre da hipotese, realista para os paises|
membros do SME, de que nao existe restrigio de reservas, pois o governo pode obté-las livremente no mercads
internacional de capitais, estando sujeito somente a restrigdo orgamentaria intertemporal.

* Esses modelos se inspiram nos modelos de reputagio de Barro & Gordon (1983) e Kydland & Prescott (1977).
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mercado ¢ nas demandas salariais e 0 governo pode concluir que manter a taxa de cambio fixa
envolve um custo muito elevado. A decisio de desvalorizar valida as expectativas do mercado,
tornando-as auto-realizaveis. Contudo, quanto maior a degradacio dos fundamentos “ampliados”,

maior a probabilidade de abandono da paridade fixa (Jeanne, 1996 ¢ Marion, 1999). Como esclarece
Obstfeld (1994:199):

In general, governments have several options that can be exercised in defence of an
exchange parity, including borrowing foreign reserves, raising interest rates, reducing
government borrowing requirements (...) These strategies (...) are painful, especially
when unemployment is high and the public and private sectors are acutely vulnerable to
high ex post real rates of interest. (...) If governments determine the extend of their
resistance through a cost-benefit analysis, however, self-fulfilling crises become likely in
situations where economic distress already places the government under pressure. The
reason is that the cost of resisting an attack depends in part on endogenous variables. If
markets expect devaluation, for example, domestic interest rates will rise, thus creating
an incentive to devalue. Similarly, expectations of devaluation may be incorporate in
wage demands, raising authorities’ incentive to accommodate. These processes are
circular: thus their timing is basically arbitrary and they can be bought into play by
seemingly minor events.

Assim, na segunda gera¢do de modelos, a crise cambial constitui o resultado ndo antecipado de
mudancas auto-realizaveis nas expectativas do mercado. Mesmo um pais com fundamentos
monetarios e fiscais solidos pode ser vitima de um ataque especulativo, que passa a ter um carater
auto-realizavel. Mas, isto nao quer dizer que a probabilidade ¢ a eficacia do ataque ndo tenha relagao
com os fundamentos. Este ataque é bem sucedido, resultando na eclosdo da crise, somente se existe
uma regido de fundamentos “fracos”, que incluem um leque mais amplo de variaveis (além das
politicas fiscal e monetaria, a taxa de desemprego, a situagao do sistema bancario, o nivel de
endividamento do setor publico), na qual os custos de defender a paridade s3o tao altos que o ataque

especulativo auto-realizavel torna-se inevitavel (Berg et al., 1999). Como explica Marion (1999:4):

In second-generation models of currency crises, the concept of ‘backing’ for the fixed
exchange-rate commitment is much broader than the international reserves on the
government’s balance sheet. Backing encompasses what the government is willing to
give up in order to maintain the fixed exchange-rate policy. Not only the government be
willing to lose international reserves in defence of the fixed exchange-rate, its must be
willing to sacrifice others things as well — such as some employment or the solvency of
the some banks. Its willing to give up these other goals depends on the state of the
economy. Its is harder to sacrifice further employment for the sake of defending the fixed
exchange rate if unemployment is already high. Its is harder to allow some banks to fail
if it then puts many other banks and firms in financial jeopardy. Second-generation
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models therefore require that the economy’s fundamentals be weak before a shift in
expectations can pull the economy into a crisis.

Igualmente, nesses modelos n3o ha mais uma relagido deterministica entre os fundamentos (ago
“ampliados™) e a crise, uma vez que existem dois equilibrios possiveis se o pais encontra-se
“regido fragil™: o equilibrio com ataque especulativo (quando a crise auto-realizavel ocorre) e

equilibrio sem ataque (e, assim, sem crise). A crise pode jamais acontecer, se os agentes coordenamn]

se no equilibrio sem ataque. Ou seja, ao contrario dos modelos de primeira geragdo, com equiliero'

tinico, existe a possibilidade de equilibrios multiplos (ver Quadro 1.1). A multiplicidade de solugd
decorre das regras de comportamento nao-linear dos agentes. Enquanto os modelos de primeir

gerag@o combinam regras de comportamento linear do setor privado e do governo, os modelos d

segunda geragdo enfatizam potenciais ndo-linearidades no comportamento do governo, comg

ressaltam Flood & Marion (1998:14):

The standard first-generation model combines a linear behaviour rule by the private
sector — the money demand function — with linear government behaviour — domestic
credit growth. All of this linearity interacts with the condition that perfectly foreseen
profit opportunities be absent in equilibrium to produce a unique time for a foreseen
Sfuture speculative attack (...) Second-generation models focus on potentially important
nonlinearities in government behaviour. They study what happens when government
policy reacts to changes in private behaviour or when the government faces an explicit
trade-off between the fixed- exchange-rate policy and other objectives.

Os modelos de segunda geracdo, principalmente os modelos de “clausula de escape”, cujas

caracteristicas foram sintetizada acima, serviram de base para a primeira “onda” de modelos ¢

crises cambiais nos paises “emergentes” desenvolvidos nos anos 90, que surgiu logo apds a crise d

México de 1995. Além do aparecimento de novos modelos de crises cambiais, proliferaram trabalh
tedricos e/ou empiricos sobre as crises bancéarias em geral e nos paises “‘emergentes”, em particul

Assim, é possivel identificar duas linhas de pesquisa paralelas: a primeira sobre crises cambi

(1.2.1) e a segunda sobre crises bancarias (1.2.2). Apds a crise mexicana, essas “retas paralelas

passaram a convergir, dando origem aos modelos de terceira geragao (1.2.3).
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Quadro 1.1 - Os modelos de equilibrio multiplo

Os modelos com equilibrio maltiplo, em fungdo de suas propriedades (principalmente, sua estrutura nio-
linear) revelaram-se mais adequados para a modelizagio dos fatos estilizados que tém caracterizado o
mercado financeiro internacional nas Gltimas décadas e, assim, para a andlise das crises financeiras recentes.
Como ressalta Masson (1999:3), “models with multiple equilibria (...) can introduce volatility into financial
markets that substantially exceeds that of the macroeconomic fundamentals, and as a result square better
with the stylised facts of global financial markets”. Essas propriedades permitem que as expectativas sejam
auto-realizaveis ¢ possibilitam a introdugao do chamado market sentiment nos modelos convencionais.
Nesses modelos, os agentes também formam suas expectativas racionalmente, mas introduzem em seu
modelo a possibilidade da ocorréncia de “pulos™ entre os equilibrios, provocados por extraneous events.
Contudo, esses modelos em geral sdo indeterminados, pois ndo explicam por que os especuladores se
coordenam no equilibrio com ou sem ataque e, assim, ambos tipos de equilibrio sdo igualmente provaveis.

Esse limite dos modelos de equilibrio mualtiplo, reconhecido e enfatizado pelos economistas do mainstream
(ver. por exemplo, Jeanne, 1996, Krugman, 1996, Flood & Marion. 1998, Masson. 1999 ¢ Marion, 1999)
pode ser superado, do ponto de vista estritamente formal, pela introdugdo de uma variavel exégena. do tipo
“mancha solar” (sunspot). que teria a fung¢do de coordenar as antecipagdes dos agentes, como sugere Jeanne
(1996). Do ponto de vista analitico, dadas as hipoteses de expectativas racionais e informagao perfeita, essa
varidvel representaria o comportamento irracional de parcela dos operadores do mercado. Em outras
palavras. no ambito desses modelos, a atividade especulativa estaria associada a ag¢do de foolish noise
traders, nos termos de Stiglitz (1989) (Alves. Ferrari e Paula,1999).

Essa “lacuna™ dos modelos de equilibrio multiplo também poderia ser “preenchida™ a partir do relaxamento
da hipotese de informagdo perfeita, como na abordagem do rational herding behaviour. Esta abordagem
pode ser considerada uma vertente da teoria de assimetria de informagdes, de acordo com a qual essas
assimetrias resultam em trés tipos de ineficiéncias nos mercados financeiros: sele¢do adversa, risco moral e
herding behavior (comportamento de manada). A recorréncia deste tipo de comportamento, que seria
racional num contexto de informagdo assimétrica e/ou imperfeita, explicaria a coordenacio dos agentes no
equilibrio com ataque. Enquanto alguns modelos de rational herding behaviour, que também sao modelos de
equilibrio multiplo, enfatizam as assimetrias entre investidores individuais e gestores dos fundos (principal
agent problem), outros se apoiam na existéncia de assimetrias intra-investidores individuais ou intra-gestores
de fundos (information cascades). (Eichengreen et al., 1998). Para um resumo desta abordagem, ver
Devenow & Welch (1996). Como se destacara na proxima secdo. o modelo de Calvo & Mendonza (1997) se
baseia nessa abordagem.

Além dos modelos de crises cambiais de segunda geragdo e de rational herding behaviour, a existéncia de
multiplas solugdes também esta presente em outros tipos de modelos, como nos modelos de corrida bancaria
a la Diamond & Dybvig. Sobre as semelhangas e diferencas entre esses trés tipos de modelos de equilibrio
multiplo. ver Masson (1999).
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1.3.1 A literatura de crises cambiais

Os modelos desenvolvidos apds a crise mexicana procuraram incorporar as “ligdes™ dessa crise pata
a teoria. Além de ndo apresentar a inconsisténcia nos fundamentos “estreitos” destacada pelas
modelos de primeira geragdo, essa crise apresentou caracteristicas ignoradas por esses modelos,
como se destacara a seguir. Como ressaltam Calvo et al. (1996), na apresenta¢do do numero especial
do Journal of International Economics, “Speculative Attacks in Emerging Markets: What Mexido
Taught Us?"*': “a broad consensus emerged that Mexico's crisis contains critical elements that ane

not highlighted by the conventional wisdom”.

Este volume incluiu novos modelos de crise cambiais, dentre os quais destacam-se os de Sachs,
Tomell & Velasco (1996a), Calvo e Mendonza (1996) e Cole & Kehoe (1996)*. Esses modeld

oy

vk

seguem a abordagem analitica dos modelos de segunda geragao desenvolvidos apos a crise do S

— nos quais as crises cambiais s3o o resultado n3o antecipado de mudangas auto-realizédveis n

e

expectativas do mercado — mas aplicada para o caso dos paises “emergentes”. Diversos elementos
foram incorporados na explicagdo das crises desses paises: as expectativas auto-realizaveis dos
investidores residentes e ndo-residentes; a influéncia de um espectro mais amplo de fundamentos
que condicionam a decisdo de desvalorizar ou nao dos governos, como a fragilidade do sistema
bancario, o papel das variaveis externas, sobretudo a politica monetaria dos paises desenvolvidos; /0

efeito-contagio. Assim, ao contrario dos modelos de primeira geragdo, os investidores estrangeirs

detém moeda doméstica e participam, ao lado dos residentes, do ataque especulativo auto-realizavel;

e, os fluxos de capitais e o sistema bancario passam a ser considerados.

Além da mesma abordagem analitica, outra semelhanca entre os modelos desenvolvidos pos-crise do

SME e pés-crise do México refere-se ao leque de fundamentos “ampliados” considerado. No caso 4o

México, esses fundamentos seriam o estoque elevado de divida publica de curto prazo (tesobonus)
I

nos portfélios dos investidores estrangeiros e a fragilidade do sistema bancario doméstico. Nos

*! Neste nmimero especial foram publicados os principais papers apresentados na conferéncia realizada em dezembro d¢
1995, no Center of International Economics of the University of Maryland at College Park, cujo tema fo1 “The mexican
crisis of december 1994 and its implications for the theory of balance-of-payments crises”.
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paises membros do SME, esses fundamentos teriam variado entre os paises, mas envolveriam
igualmente esses dois fatores, além do alto nivel de desemprego e das “incertezas” quanto ao Tratado
de Maastricht. Como ressalta Obstfeld (1994), a crise dos paises nérdicos no inicio dos anos 90 teria
decorrido do dilema entre a manuteng¢io de uma taxa de cambio fixa e os efeitos que um aumento da
taxa de juros teria sobre o sistema bancario fragilizado. J4 problema da estrutura de maturidade e da

denominagdo monetaria da divida piblica também estaria subjacente a crise da lira italiana em 1992.

Alguns modelos analisaram somente o papel do estoque de divida publica de curto prazo,
principalmente daquela parcela denominada em délar (os tesobonus), na eclosdo da crise cambial
auto-realizével, como Cole & Kehoe (1996) e Sachs, Tornell & Velasco (1996a). A crise do México
se diferenciaria das crises dos paises latino-americanos dos anos 80, pois nio teria sido o resultado
de um comportamento fiscal irresponsavel do governo. O setor publico teria “entrado na cena”
quando passou a esterilizar os efeitos monetérios dos fluxos de capitais mediante emissdo de titulos

denominados em peso e, posteriormente, em dolares.

Nesses modelos, o crescimento desse estoque até um determinado patamar, num contexto de queda
das reservas, conduz a economia para a “regido fragil”, na qual héd possibilidade de “equilibrio
multiplo™: se os agentes esperam a desvalorizagdo, esta sera validada pelo governo, diante dos
maiores custos de financiamento da divida (devido a necessidade de elevagio dos juros e do aumento
do prémio de risco dada a expectativa de desvalorizagao); caso contrario, esta nao ocorrera. Assim, o
governo mexicano, apesar de solvente (em termos de uma baixa razio divida/PIB) teria se tornado
vulneravel a uma crise de liquidez, pois suas reservas liquidas nio seriam suficientes para cobrir as
obrigagdes de curto prazo. O fato de grande parte dessas obrigagdes ser denominada em moeda
estrangeira teria agravado essa vulnerabilidade, pois o banco central, nesse caso, ndo poderia atuar

como emprestador em ultima instancia.

De acordo com Sachs, Tornell & Velasco (1996a), dois fatores indicavam a necessidade de ajustes
na politica econdmica: a sobrevalorizagao do peso e o amplo déficit em conta corrente. Este contexto

e os conflitos politicos do inicio de 1994 explicariam a retragdo dos fluxos de capitais. Contudo,

** Também incluiu um estudo empirico, baseado em testes econométricos - Frankel & Rose (1996) - que corrobora as
hipoteses dos novos modelos, ou seja, 1dentifica tanto a irrelevancia das variaveis enfatizadas pelos modelos de
primeira geragdo quanto a importancia dos fatores externos — como, a evolugdo da taxa de juros americana, na eclosio
das crises. Posteriormente, estas hipéteses foram igualmente corroboradas por outros estudos (ver, por exemplo,
Eichengreen & Rose, 1998 e Kamunsky, Lizondo & Reinhart, 1998).
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naquele momento, quando o nivel de reservas ainda era elevado e o volume de divida de curto prazo
denominada em moeda estrangeira reduzido, um ajustamento gradual seria possivel e envolveria,
além de uma corregdo da taxa de cambio, politicas fiscal e monetdria mais restritivas. Mas,
governo mexicano teria optado, na realidade, por uma politica monetaria expansionista — q

acentuou a queda de reservas associada a reducdo dos ingressos de capital — e pela substituig:I
progressiva dos Certificados de la Tesoreria de la Federacion (Cetes), titulos de curto prazo sern

corre¢ao cambial, pelos Tesobonus.

Mas, quais teriam sido as razdes subjacentes a op¢ao de politica econdémica do governo mexicano ad

longo de 19947 Num texto precedente (Sachs, Tormell & Velasco, 1996b), esses autores explicitam

B TN E—

conflito entre os multiplos objetivos do governo mexicano, que teria condicionado esta opg¢do. Po
um lado, ajustes na politica cambial (leia-se, desvalorizagdo) teriam sido descartados devido ab
receio de perda de credibilidade num ano eleitoral. Por outro lado, a fragilidade do sistema bancarid,
expressa no volume expressivo de créditos em atraso e liquidagao nos portfolios dos bancos, teria
impedido a autoridade monetaria de praticar uma politica monetaria restritiva, a qual teria evitado
evasdo das reservas ao longo de 1994. Assim o banco central teria neutralizado a queda das reservas
provocada pela saida de capitais mediante aquisi¢@o de titulos detidos pelas instituigdes financeiras,
o que resultou na expansdao do oferta de moeda (também sinonimo de crédito doméstico nesse

modelo). Como ressaltam Sachs, Tornell & Velasco (1996b: 26-27):

the result of the loss of investidor confidence per se. The loss of confidence, by itself,
would have led to higher interest rates and a smaller current account deficit, with or
without devaluation. It was the attempt of the central bank to resist a further rise in
interest rates demanded by foreign investors, through various channels of domestic
credit expansion, that led to the collapse of reserves (...) The other side of the coin is that
higher interest rates would have increased the likelihood of bankruptcy in parts of the
banking system .

...reserve losses are the direct result of the central bank’s domestic credit expansion, not ‘

A fragilizagdo do sistema bancario estaria, por sua vez, associada ao contexto de liberalizagip
financeira domeéstica e absor¢ao de fluxos de capitais. Esta liberalizagdo financeira, que eliminou 04
encaixes compulsorios, ao lado da queda da inflagdo, teria resultado no aumento do grau de

monetizacdo da economia (indicado pelos elevados indicadores M2/PIB e M3/PIB) e, assim, dos

-

depésitos bancarios, que possibilitou a expansio excessiva do crédito bancario. Os fluxos de capitais,
em grande medida intermediados pelos bancos, fomentaram o ciclo de crédito, direcionado sobretud

para o consumo e a aquisicao de imoveis. O resultado desta expansao foi a deterioracio dos ativa
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dessas institui¢des, que teria condicionado a decisio do governo mexicano de adotar uma politica

monetaria laxista em 1994,

Os autores mencionam outra fonte de vulnerabilidade da economia mexicana, associada 1gualmente
a0 aumento do grau de monetizagio: o elevado volume de depdsitos bancarios de curto prazo vis-a-
vis as reservas cambiais. Isto porque, dada a existéncia de reservas bancarias fracionarias e garantia
publica implicita ou explicita aos depdsitos, estes depésitos sdo obrigacdes contingentes do Banco
Central, uma vez que os agentes esperam que o governo fornecerd liquidez para os bancos em
dificuldade. Nesse contexto, uma corrida bancéria pode se converter facilmente numa fuga da moeda
nacional. Assim, a vulnerabilidade da economia mexicana a um ataque especulativo auto-realizével
nio decorreria somente da elevada divida publica de curto prazo (como em Cole & Kehoe, 1996 ¢
Sachs, Tomell & Velasco, 1996a), mas também da liquidez dos depdsitos bancérios, garantidos, em

ultima instancia, pelo governo.

A politica alternativa — que teria evitado a crise na visao dos autores — seria a nio-esterilizacdo da
queda das reservas, que provocaria uma elevagao da taxa de juros devido ao desequilibrio entre a
demanda e oferta de moeda. Essa elevagdo resultaria numa contracdo dos gastos dos agentes
privados e, assim, na redugdo do déficit em conta corrente. Em outras palavras, o Banco Central
mexicano, ao esterilizar o impacto monetario contracionista da saida de capitais, teria evitado que o
mecanismo de ajustamento classico num regime de cambio fixo (o mecanismo de Hume) entrasse em

operag¢ao.

De acordo com Sachs, Tornell & Velasco, a crise mexicana nao teria sido uma crise cambial padrao,
mas uma crise de liquidez do governo e, assim, ndo se encaixaria nos modelos de primeira geracao
(desvalorizacdo antecipada e parte integrante do ataque especulativo contra as reservas cambiais):
além de inesperada pela maioria dos agentes (incluindo a imprensa especializada), a desvalorizago e
0 panico financeiro teriam sido eventos separados, logica e temporalmente, com a desvalorizagdo
ocorrendo antes e contribuindo para o panico em relacdo aos titulos publicos, ao gerar expectativas
de que o governo nao iria honrar suas obrigacdes denominadas em délar. O contagio para o setor
privado, em especial para o sistema bancario, decorreria da crenga de que o governo, dada a sua
situagdo da iliquidez, se veria impossibilitado de agir como emprestador em 1ltima instancia, o que

seria a regra nos paises em desenvolvimento.

Calvo & Mendonza (1996) também enfatizam os erros de politica econdmica ao longo de 1994, o
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desequilibrio entre os agregados monetarios (M2 e M3) e as reservas cambiais e o papel da
fragilidade bancaria na crise de dezembro. Segundo esses autores, essa crise seria um “novo tipo d

crise de balango de pagamentos, na era dos mercados de capitais globais™:

In these new crises, a country’s fixed-exchange-rate regime becomes vulnerable as large
imbalances emerge between stocks of liquid financial assets and gross reserves. Banking
fragility, exogenous shift in world capital flows, and the policy response in the early
stages of the crisis contribute to these imbalances. Vulnerability leads to large
devaluations and a financial crash because of ‘panic’ runs against financial assets (...)
in the new BOP crises flow imbalances (i.e. large current accounts and overvalued real

exchange rates), while not irrelevant, are much less critical than stock imbalances
(Calvo & Mendonza, 1996: 236-237).

No entanto, ao contrario de Sachs, Tornell & Velasco (1996b), esses autores desenvolveram u :,'
modelo que combina elementos dos modelos de primeira e segunda geragao. Assim, seu mode
pode ser considerado um modelo cross-generation, ou seja, “intergeracdes”™. A crise est
relacionada a dois mecanismos. O primeiro mecanismo associa a fragilidade bancaria e os fluxos
capitais com a vulnerabilidade da paridade cambial e gera predigdes similares aos modelos
primeira geracao (redugdo gradual e, depois, sibita das reservas, quando a paridade ¢ abandonad

Todavia, o ataque especulativo, subjacente a crise, ndo se originaria do déficit fiscal, como ness¢

— 7 —— ———

modelos, mas da antecipag¢d@o de um bail-out do sistema bancario pelo banco central, uma vez g
esse sistema estaria fragilizado em fungdo do acumulo de créditos de liquidagdo duvidosa e £
descasamento de prazos entre os passivos e 0s ativos — associados, respectivamente, ao boo
crediticio alavancado pelos fluxos de capitais num contexto de subestimag@o dos riscos cambiai |
dado o regime de cambio fixo, e ao aumento do grau de monetizagdo da economia apos i

liberalizag@o financeira e a estabilizagio dos pregos.

Nesse contexto, a paridade cambial teria se tornado menos crivel, pois os agentes teriam percebi
que sua manuten¢do comprometeria a habilidade do banco central de atuar como emprestador e

iltima instancia. Ademais, a propria reagao das autoridades monetarias mexicanas aos choques d

» Essa denominacdo foi sugerida por Flood & Marion (1996). E importante mencionar que nos anos 90. além do
surgimento de novas geragdes de modelos de crises cambiais, foram desenvolvidos modelos cross-generation e novo
modelos de primeira gera¢do, dando continuidade ao movimento de adaptagdo e extensdo deste tipo de modelo iniciado;
nos anos 80, que também procuraram incorporar caracteristicas das crises dos anos 90. Por exemplo, Flood, Garber &
Kramer (1996), num artigo também publicado no simpésio supracitado, tornaram o modelo de primeira geragdo
compativel com uma caracteristica da crise mexicana (e das crises cambiais em geral nos anos 90): a esterilizagdo do
impacto monetario das variagdes das reservas cambiais.

: uina interpretacdc heterodoxa
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inicio de 1994 teria abalado a confianga dos agentes na politica cambial pois, a0 invés de praticar
uma politica monetéria restritiva necessaria para reverter a queda das reservas e, assim, sustentar a
paridade, optou-se pela esterilizagio da queda das reservas (aspecto também ressaltado por Sachs,
Tormnell & Velasco), exatamente para evitar uma crise bancaria. Assim, a fragilidade dos bancos

constituiria um elemento fundamental para a compreensio da crise mexicana.

Contudo, a dimenséo da crise apés a flutuagio da taxa de cambio requer explicagdes adicionais. E
necessario um segundo mecanismo que explique a relagdo entre a desvalorizagdo cambial e a fuga
maciga dos ativos domeésticos. Para explica-la, Calvo & Mendonza anunciam um argumento que sera
desenvolvido, de forma mais detalhada, num artigo posterior (ver Quadro 1.2): de acordo com esses
autores, a mudanga abrupta de opinido dos investidores globais sobre suas posi¢des no México, que
teria desencadeado o ataque especulativo bonds-led nos dias apds a desvalorizagdo, bem como o
efeito-tequila, decorreria do seu comportamento de manada, que seria racional num contexto de
crescente diversificacdo internacional propiciada pelos mercados de capitais globalizados. Nesse
contexto, os investidores tornam-se extremamente suscetiveis a pequenos choques negativos ou
boatos. A desvalorizagdo mexicana teria sido um desses choques, que alterou as expectativas de

lucro desses investidores ao sinalizar que o novo governo seria menos confiavel que o anterior.

Porém, este argumento niio explica por que a situag@o ndo se estabilizou depois da queda abrupta dos
precos das agdes e dos titulos, que restaurou a rentabilidade dos ativos domesticos. O efeito do
panico inicial teria sido magnificado pelo grande estoque de tesobdnus que estavam vencendo, que
suscitou duvidas quanto a solvéncia do governo. De acordo com o0s autores, nesse momento as
“profecias auto-realizaveis” (a caracteristica dos modelos de segunda gerag¢@o introduzida no
modelo) teriam entrado em ag@o: a opc¢ao do governo de refinanciar esse estoque a taxas de juros
mais altas teria se frustrado devido as expectativas desfavoraveis dos investidores (diante da situagdo
politica tensa, do conflito de Chiapas, etc.), que acabaram por for¢a-lo a adotar um programa

draconiano de ajuste para obter apoio internacional e, assim, evitar o default dos tesobonus.
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Quadro 1.2 - O modelo de Calvo & Mendonza (1997) .

ApOs as crises mexicana e asiatica foram desenvolvidos modelos que procuram explicar uma caracteristicg
das crises recentes, o efeito-contagio, dentre os quais o modelo de Calvo & Mendonza (1997), que se baseig
na abordagem do rational herding behavior (ver Quadro 1.1). Segundo estes autores, a globalizagdo d
mercado internacional de capitais, ao aumentar o leque de ativos disponiveis e, assim, possibilitar
diversificacao dos portfolios dos investidores estrangeiros, reduziria, a0 mesmo tempo, 0s retorno,
associados ao “investimento” na obtengdo de informagoes sobre os diversos ativos, acentuando o problem
de informagdo incompleta que torna o comportamento de manada (herding behavior) racional. Nest
contexto, os investidores altamente diversificados teriam poucos incentivos para investir na obtengido d
informagdes — ou seja, existiria um trade-off entre diversificagdo e informagao — e, assim, tornar-sc-ia
extremamente suscetiveis a choques negativos de pequena magnitude, ¢ mesmo a boatos, que alterem sua
expectativas de lucro. Em outras palavras, este tipo de comportamento seria o “resultado natural™ d
estratégia de otimizagdo de seus portfolios num contexto de crescente diversificagdo internacional. Est
problema de “acdo coletiva™ aumentaria a probabilidade de amplos movimentos dos fluxos de capitai
desvinculados dos fundamentos e, assim, da eclosido de crises associadas ao contagio.

Igualmente, esse modelo fornece uma explicagdo para a maior incidéncia dessa modalidade de crise no
“mercados emergentes™ como os titulos destes mercados ainda representam uma pequena propor¢do do
portfolios dos investidores institucionais estrangeiros, estes acabam optando por ndo investir na obten¢do d
informacdo sobre o fundamento dos boatos e, assim, seguem a “manada”. Este tipo de modelo também te
como caracteristica a possibilidade de equilibrios multiplos.

E interessante mencionar que Calvo & Mendonza (1997) iniciam seu artigo com uma citagdo da Teori
Geral. especificamente da parte do capitulo 12 na qual Keynes define o conceito de especulagdo. Assi

pode-se afirmar que nesse modelo. que pode ser considerado um dos principais exemplos da “cheia d
mainstrean’” na literatura de crises financeiras nos paises “emergentes”, os autores sugerem a “fonte d
inspira¢do™ da sua formulagéo tedrica. Contudo, a aproximagio com as idéias de Keynes ¢ somente aparent
pois a explicagdo das causas do comportamento de manada € distinta da apresentada por esse auto
Enquanto para Keynes esse comportamento decorre da ldgica intrinseca de funcionamento dos mercado
financeiros liquidos e liberalizados, Calvo & Mendonza (1997) se apoiam na abordagem do rational herding

ises financeiras nos pafses "emergentes”! uma interpretacdo heterodoxa
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Assim, pode-se dizer que nesses dois tltimos modelos (Sachs, Tornell & Velasco,1996b e Calvo &
Mendonza,1996) a inconsisténcia intertemporal da politica monetéria — associada a fragilidade do
sistema bancario e ao elevado estoque de divida publica de curto prazo vis-a-vis as reservas cambiais
— teria impedido o Banco Central de praticar uma politica monetéria compativel com a manutencio
do regime de cambio fixo e, consequentemente, tornado o pais vulneravel a um ataque especulativo
auto-realizavel. Mas, apesar dos varios pontos em comum, o modelo de Calvo & Mendonza da um
passo adicional em relagao ao de Sachs, Tomell & Velasco (1996b), ao fornecer uma rationale para
a coordenagdo no equilibrio com ataque e, assim, para o ataque especulativo auto-realizavel: o
comportamento de manada dos investidores estrangeiros num ambiente de mercados de capitais
globalizados™.

Ademais, ambos modelos ja adiantam elementos que terdo um papel central nos modelos de terceira
geragdo, desenvolvidos apos a crise asiatica, como: a relagio entre o contexto de ingresso de capitais
e liberalizag@o financeira doméstica e a fragilidade bancaria, e o papel desta fragilidade no colapso
do regime de cambio fixo. Contudo, esses modelos ndo exploram, como a geragdo subseqiiente,
quais seriam os fatores especificos aos paises “emergentes”, subjacentes 2 emergéncia da situagdo de
fragilidade bancaria neste contexto e ao vinculo entre esta fragilidade e a crise cambial. Somente
mencionam, en passant, alguns destes fatores, como a fungdo do banco central de emprestador em
ultima instancia e “garantidor” dos depdsitos, ou seja, a existéncia de garantias publicas aos ativos e
passivos bancarios®. A literatura de crise bancaria procura preencher algumas dessas lacunas dos

modelos de segunda gerag@o, como se vera a seguir’.

* Como ja mencionado, uma limitagéo dos modelos de equilibrio multiplo é exatamente a inexisténcia de uma
explicacio de por que os investidores se coordenam em um ou outro equilibrio.

* Como explicitam Calvo e Mendoza (1996: 247): “The above discussion take as given banking fragility. Explaining it
in full is beyond the scope of this paper (...)".

*® Vale mencionar mais dois modelos inspirados na crise mexicana. O modelo de Calvo (1997), que, a partir da
incorporagido no modelo original de Krugman do sistema bancéario e do mercado de titulos publicos estabelece uma
relagido formal entre a fragilidade bancéria e a expansdo da divida publica de curto prazo e as crises cambiais. Ja Miller
(1996) desenvolveu um modelo de crise cambial que incorpora os bancos comerciais, se apoiando na double drain
literature, a qual ressalta a relag3o entre o internal drain (fuga dos detentores de depésitos bancarios) e o external drain
(ataque especulativo contra uma moeda).

o~
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1.3.2. A literatura de crises bancarias

A segunda linha de pesquisa desenvolvida apds a crise mexicana envolveu trabalhos tedricos |¢
empiricos sobre crises bancarias em geral, e nos paises “emergentes” em particular. Esses trabalhas
procuraram investigar as causas subjacentes a fragilidade bancaria desses paises, questio n3o

aprofundada pela literatura de crise cambial de segunda geracio®.

Uma das principais referéncias é o artigo de Kaminsky & Reinhart (1996) que, a partir de um estudo
empirico, identifica o aumento da incidéncia de crises bancérias ap6s a década de 70, bem como uma
forte correlagio entre essas crises e as crises cambiais (ou de balango de pagamentos), que as autoras
denominam de crises gémeas. Na verdade, além dessa forte correlacio, as autoras identificam uma
relagdo de causalidade entre as duas crises, pois de forma geral as crises bancarias teriam precedido
as crises cambiais. Quais seriam, entdo, as causas das crises bancéarias € os mecanismos de
transmissdo entre crises bancarias e cambiais? O processo de liberalizagao financeira num contexto
de mecanismos de supervisdo e regulamentagao deficientes seria o principal determinante das cris¢s
bancarias e estas acabariam provocando uma crise cambial devido as operagdes de salvamento do
banco central®. Contudo, como o estudo de Kaminsky & Reinhart (1996) apoia-se numa amostra de
paises desenvolvidos e “emergentes”, essas autoras ndo analisam os fatores especificos a estes pais¢s
que os tornariam mais vulneraveis as crises bancarias e, assim, as crises gémeas.
|
Seguindo uma abordagem semelhante & de Kaminsky & Reinhart (1996), alguns autores procuraran?
identificar os fatores especificos aos paises “emergentes” que os tornariam mais vulneraveis as cris¢s
bancéarias num ambiente de liberalizagdo financeira (Demirgiic-Kunt & Detragiache, 1998a e b e
Caprio Jr. & Klingebiel, 1996)*. Por um lado, a deficiéncia dos mecanismos de supervisZo |e
regulamentacdo bancarias, num contexto de amplas garantias publicas aos passivos bancarios,
permitiria aos bancos negligenciarem os riscos embutidos em seus empréstimos, ou seja, criaria unja

situacdo de risco moral®. Qu seja, a fragilidade bancéria surgiria devido a combinagdo dessas

¥ O FMI também desenvolveu trabalhos tedricos sobre as causas da fragilidade bancéria nos paises “emergentes” d |
com recomendacdes de politica para supera-la. Ver: Lindgren, Garcia & Saal (1996) e Alexander et al. (1997). '

*¥ A referéncia tedrica utilizada pelas autoras é o modelo de Velasco (1987).

* Outro estudo detalhado sobre as fragilidades dos sistemas financeiros dos paises “emergentes” é o de Honohar
(1997). Para uma resenha da literatura sobre crises bancarias nesses paises, ver Goldstein & Turner (1996) |

*® Como se destacara a seguir, esta é somente uma das dimensdes do risco moral.

ernergentes”. uma interpretacde heterodoxs
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garantias — caracteristica dos paises “emergentes” mencionada pelos modelos de crise cambial — com

as fragilidades regulatérias *':

Our evidence suggests that, in the period under consideration, moral hazard played a
significant role in bringing about systemic banking problems, perhaps because countries
with deposit insurance schemes were not gemerally successful in implementing
appropriate prudential regulation and supervision, or because the deposit insurance
schemes were not properly designed (Demirgii¢-Kunt & Detragiache, 1998a: 84).
Por outro lado, as fragilidades institucionais — como os sistemas legais, de auditoria e judiciais
ineficientes e corruptos, € a menor transparéncia das informagdes — explicariam, ao lado das
fragilidades regulatérias, por que a liberalizagio financeira, apesar de necessaria e recomendavel®,

poderia aumentar a incidéncia de crises bancarias nos paises “emergentes’:

Financial liberalization tends to make banking crises especially likely in countries where
the rule of law is weak, corruption is widespread, the bureaucracy is inefficient, and
contract enforcement is ineffective. Thus there is clear evidence that financial
liberalization increases financial fragility — especially in developing countries, where the
institutions need to support a well-functioning financial system are generally not well
established (Demirgii¢-Kunt & Detragiache, 1998b: 305).
Mishkin (1996) destaca, igualmente, que as fragilidades regulatérias e institucionais seriam fatores
especificos aos paises “emergentes”, relacionados a sua maior vulnerabilidade a crises bancarias.
Contudo, este autor nao realiza estudos empiricos e/ou econométricos como os trabalhos anteriores,

mas preenche uma lacuna desses trabalhos, ao desenvolver de forma mais detalhada o referencial

tedrico subjacente, que se baseia na teoria da informagao assimétrica®.

*! Argumentos semelhantes foram defendidos em artigos sobre as crises bancarias latino-americanas, publicados apés a
crise do México, ver: Hausmann & Rojas-Suarez (1997), Rojas-Suarez & Weisbrod (1995 e 1998) e Bery & Garcia
(1996).

2 Na visio convencional, a liberalizagio financeira seria uma reforma estrutural fundamental para os paises em
desenvolvimento, ao possibilitar a eliminacao da repressao financeira, que seria uma das responsaveis pela instabilidade
e estagnacdo desses paises nos anos 80. O termo “repressdo financeira” foi utilizado por McKinnon (1973) e Shaw
(1973) para qualificar uma situa¢do de regulamentagdo do sistema financeiro — principalmente, controles sobre as taxas
de juros — que impediria o equilibrio entre poupanca e investimento no mercado de bens e o aprofundamento financeiro
da economia. Para uma analise detalhada dessa teoria, ver Cintra (1999).

** Esse autor pretende construir uma teoria geral das crises financeiras fundada na teoria da informagéo assimétrica (ver
também Mishkin, 1992), e também procura diferenciar os mecanismos de origem ¢ propagagdo das crises financeiras
entre os paises desenvolvidos e em desenvolvimento (ver também Mishkin, 1998). Num artigo de 1999, Mishkin
procura aplicar sua teoria na analise da crise asiatica (ver Mishkin, 1999). Para um resumo da teonia de Mishkin, ver
Cunha & Prates (1999b e 2000).
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De acordo com esta teoria, que constitui uma das vertentes da teoria convencional de intermediac3o

financeira®, os bancos sdo intermedidrios financeiros cuja presenca torna-se necessaria devido |a

existéncia de um tipo de falha de mercado, as assimetrias de informac@o nos mercados financeiros
que “dizem respeito ao fato que certos agentes possuem informagées que ndo estdo disponiveis parEr
o conjunto dos participantes dos mercados financeiros” (Ferreira & Freitas, 1995:3). Essas
assimetrias resultam em dois tipos de ineficiéncias, que impedem os mercados de capitais de
desempenharem de forma eficiente a fungdo de intermediagio: a selegdo adversa, associada as
assimetrias de informacdo entre o credor (bancos) e o devedor (empresas) presentes antes ca
concessdao dos financiamentos; e o risco moral, decorrente das assimetrias apds essa concessaoi.
Como explicam Ferreira & Freitas (1995: 3-4) “...hd sele¢do adversa quando os melhores projetuﬁ
sdo rejeitados pelo financiador, o qual em virtude da assimetria de informagdo ndo consegye
distinguir um bom de um mau projeto”. Ja o risco moral refere-se “as atitudes irresponsaiveis |e
negligentes que os empresarios podem assumir apos a obteng¢do do financiamento para os seys
projetos de investimento”. Os bancos, a0 minimizarem os problemas de selecdo adversa e risdo
moral, viabilizam a transferéncia eficiente de recursos entre os agentes superavitarios (poupadores) e

deficitarios (investidores)™.

> Esta teoria surge nos anos 50 com a contribuigdo pioneira de Gurley & Shaw (1955) que formularam uma teoria dg |
intermediagdo financeira baseada na nogao de imperfeigdes de mercado decorrente da existéncia de custos de transagio
De acordo com esses autores, as instituigdes financeiras surgem para minimizar €sses custos, a0 mesmo empo em que |
exploram as economias de escala em suas atividades de intermediagdo. Essa teoria pode ser considerada a primeira
tentativa de introduzir no arcabougo teérico neoclassico as instituigdes financeiras. A partir dos anos 70, surgem ag |
novas teorias de mtermediacio, desenvolvidas por autores neoclassicos — por exemplo, Leland & Peyle (1977) e Chan |
(1983) — e novo-keynesianos — como Stiglitz & Weiss (1981). Nessas teorias, a intermediagao financeira também surgg
como resposta as falhas ou imperfei¢des de mercado, mas, ao contrario da teoria original de Gurley & Shaw, a origen) |
dessas 1mperfeicOes estaria na assimetria de informagdes entre credores e devedores (e também entre acionistas g
administradores de empresas) e/ou na inexisténcia de contratos completos. Os intermediarios financeiros seriam o |
agentes econdomicos que surgem como Tesposta endogena a essas imperfeigdes, como destacam Ferreira & Freitag
(1995). Assim, a teoria da informacdo assimeétrica pode ser considerada uma das vertentes das novas teorias da|
intermediacdo. Para um resumo dessa literatura, ver Ferreira & Freitas (1995).

* Como mencionado no Quadro 1.1, um terceiro tipo de ineficiéncia nos mercados financeiros, provocado pelas
assimetrias de informacdo seria o herding behavior (comportamento de manada), enfatizada pela abordagem dd|
rational herding behavior.

*® Alguns trabalhos exploram a relagio entre a selecio adversa e o surgimento dos intermedidrios financeiros (comg |
Leland & Peyle, 1977 e Chan, 1983), enquanto outros enfatizam as assimetrias de informacdo ap6s a concessao dg |
financiamento, como Diamond (1994). Como ressaltam Ferreira & Freitas (1995:5), esse autor “...foi um dos primeiros |
a analisar a intermediacdo financeira como uma resposta endogena aos problemas de informagdo e de incitamentq |
gue surgem apos a obtencdo do financiamento e que aumentam o risco de faléncia”. A 1déia central de Diamond € a d¢|
delegated monitoring: a existéncia de economia de escala na atividade de monitoramento dos projetos e da conduta dos |
empresarios torna desejavel a sua transferéncia para um agente especializado, um intermedidrio financeiro. Outra|
referéncia importante dessa literatura € o trabalho de Stiglitz & Weiss (1981). Esses autores mostram que a selegido|
adversa explicaria situagées de equilibrio com racionamento de crédito (Ferreira & Freitas, 1995).




Nos paises em desenvolvimento, as fragilidades regulatdrias e institucionais intensificariam os
problemas de assimetria de informagZo, tornando o papel dos bancos enquanto intermedidrios
financeiros ainda mais importante. Contudo, simultaneamente., essas mesmas fragilidades
aumentariam o risco de crises bancérias associadas aos panicos dos depositantes nesses paises. Isto
porque, a Inexisténcia de transparéncia de informagdes sobre a situagio dessas instituicdes e os
sistemas de supervisdo e regulamentagio bancarias ineficientes agravariam outro tipo de assimetria
de informag3o presente nos mercados financeiros, as assimetrias entre os depositantes e esses

intermediarios financeiros, que podem levar a corridas bancéarias®.

Além da importancia de instituigdes e mecanismos que minimizem os problemas de falta de
transparéncia e assimetria das informagodes, Mishkin também ressalta a necessidade de uma “rede de
prote¢do” do sistema financeiro, com destaque para a fung@o de emprestador em 1ltima instancia do
banco central, a qual impede que problemas localizados de liquidez se convertam em crise sistémica
(Cunha & Prates, 2000). Porém, esta funco € contraditoria, ja que pode gerar um outro tipo de risco
moral, que n3o decorre das assimetrias de informagdo, mas da existéncia de garantias
governamentais, que distorcem o comportamento do credor, pois o absolve dos resultados da tomada
excessiva de riscos. Dada a expectativa de resgate em caso de faléncia e/ou crise, este risco moral
contamina tanto os depositantes (credores dos bancos), que nao se preocupam em averiguar a solidez
da instituicdo financeira na qual aplicam seus recursos, quanto os proprios bancos (credores das
empresas), que concedem empréstimos sem uma avaliagdo adequada dos riscos. Esse tipo de
comportamento, por sua vez, ¢ especialmente pronunciado nos paises em desenvolvimento devido a

deficiéncia dos mecanismos de supervisio e de regulamentagido™.

Além da teoria da assimetria de informacgdes, a literatura empirica sobre crises bancarias nos paises
“emergentes” também se apoiou numa outra vertente da teoria convencional de intermediagdo
financeira, segundo a qual os bancos seriam “transformadores de prazos” (por exemplo, Demirgiig-

Kunt & Detragiache, 1998a e Caprio Jr. & Klingebiel, 1996). A principal referéncia desta vertente €

37 Mishkin (1996 e 1998) destaca outra especificidade dos paises em desenvolvimento, vis-a-vis os paises
desenvolvidos, que aumenta o nisco de crises bancarias, o endividamento de curto prazo em moeda estrangeira. Nesses
paises, os bancos ficam duplamente expostos ao risco cambial: do lado passivo, pela ampliagio de sua propria divida; e
do lado ativo, pela inadimpléncia de devedores fragilizados pelos choques cambiais (Cunha & Prates, 1999b e 2000).

** Esta dimensdo do risco moral, do lado do credor, sera enfatizada como um dos determinantes das crises nos paises
“emergentes” por alguns modelos de terceira geragao (ver segao 1.2.2).

: "emergentes” uma interpretacio heterodoxa



o modelo de corrida bancaria de Diamond & Dybvig (1983)*, no qual a funcio essencial dess
intermediarios financeiros seria a transformagdo de ativos iliquidos (investimentos produtivos se

risco, mas cuja rentabilidade é proporcional ao prazo de imobiliza¢3o e, assim, implicam cust

elevados se liquidados no curto prazo) em passivos liquidos (depésitos bancérios, que podem ser

resgatados no curto prazo)*. Como explica Davis (1995: 118):

(...) by pooling risk, banks are able to provide liquidity insurance to risk-averse
consumers facing private liquidity risks (...) In other words, banks offer the possibility of
early redemption of deposits at a fixed rate; they offer returns superior to hoarding cash,
as funds are on-loaned for fixed investments projects, but returns are below those on
illiquid direct investment, reflecting the “insurance” provided.

Os bancos permitem aos agentes privados a obten¢do de uma alocag3o Otima entre consumo

investimento na medida em que possibilitam a pulverizagdo do risco entre os individuos que

precisam consumir em diferentes periodos aleatérios. Os bancos oferecem um retorno positivo a

depositos, aplicagdes com rentabilidade menor do que a do investimento de longo prazo — dado

DS

e

DS

servico de “transforma¢fo de prazos” fornecido —, mas, em compensa¢do, mais liquidas e g
permitem saques no curto prazo. Uma parcela dos depdsitos € mantida como reserva e outra parc
aplicada no investimento de longo prazo. Pela lei dos grandes niimeros, esses saques serdo, em ger.
equivalentes as retiradas esperadas dos agentes que precisam consumir antecipadamente e, assi

podem ser cobertas pelas reservas liquidas.

No entanto, ao cumprirem a fungio de “transformadores de prazos” e na auséncia de esquemas de
seguro de depdsito, os bancos tornam-se vulneraveis a corrida dos depositantes para retirada do;

recursos. Os depositantes podem passar a acreditar que o banco ndo ¢ seguro e que os demai

depositantes resgatardo seus recursos. Assim, se todos adotarem o mesmo comportamento, o bang

sera forcado a liquidar seu investimento de longo prazo. Mas como o valor liquidado é menor que

volume de saques, ele entra em faléncia. A fuga dos depdsitantes ocorre pois os bancos estao sujeitp

a uma “‘sequential service constraint”, 1sto €, atendem a demanda dos depositantes numa base “/ir
come-first served’ (“primeiro a chegar, primeiro a ser servido™). Como aqueles que esperam pode

acabar sem nenhum recurso, os depositantes competem entre si para serem os primeiros da fi

** Esse modelo serviu de base para alguns modelos de terceira geragio, como se vera na proxima segao.

0 Nas palavras dos autores: “This paper gives the first explicit analysis of the demand for liquidity and th
‘transformation’ service provided by banks™ (Diamond & Dybvig, 1983: 402).
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Nesse modelo, a corrida bancéria implica custos reais para a economia porque é o resultado da

interrup¢ao antecipada de investimentos produtivos (Marion, 1999).

Assim, esse modelo supde dois equil.ibrios: o “equilibrio sem fuga” e o “equilibrio com fuga”.
Contudo, o evento que provoca a mudanga stbita nas expectativas, acionando a corrida bancaria e
movendo a economia para o “equilibrio com fuga” no é especificado, como nos demais modelos de
equilibrio multiplo. Exatamente em func¢ao dessa caracteristica, a abordagem de corrida bancaria de
Diamond & Dybvig foi denominada de “random withdrawal view of bank runs”, por Calomiris &
Gorton (1991)*. Ou seja, esse modelo enfrenta uma limitagdo semelhante & dos modelos de crise
cambial de segunda gerag@o: ndo ha uma explica¢do para a mudanga do equilibrio sem crise para o
equilibrio com crise. Ademais, nesses dois tipos de modelo, a crise € o resultado ndo antecipado de

mudangas auto-realizéveis nas expectativas do mercado.

E interessante observar que também foram desenvolvidos modelos de crise bancéria com uma
abordagem semelhante & dos modelos de primeira geragdo, isto €, nos quais a crise bancéria € o
resultado antecipado de politicas inconsistentes. Um exemplo € o modelo de crise bancaria de Flood
& Garber (1981), no qual uma politica deflacionaria deteriora o valor dos ativos bancarios. Nesse
contexto, os bancos se deparam com um volume de ativos insuficiente para sustentar seu passivo
nominal (os depdsitos bancarios, que devem ser convertidos ao par em papel moeda). Os
depositantes, antecipando a possibilidade de perda de capital associada a politica inconsistente,
efetuam uma corrida contra o sistema bancario, esgotando suas reservas e provocando a crise

(Marion, 1999).

Assim, como destaca Marion (1999), as duas literaturas, de crise cambial e bancaria, adotam
abordagens semelhantes na explicagdo dessas crises: nos dois casos, o ataque especulativo pode ser o
resultado antecipado de politicas inconsistentes (como nos modelos de crise cambial de primeira
geracdo e no modelo de crise bancaria de Flood & Garber, 1981) ou resultado n@o antecipado de
mudangas auto-realizaveis nas expectativas de mercado (como nos modelos de crise cambial de
segunda geragio e no modelo de corrida bancaria de Diamond & Dybvig, 1983). Como se destacara
na préxima se¢do, apds a crise asiatica observa-se uma aproximacio e convergéncia entre essas duas

literaturas.

Crizes fingnceiras nos paises "emergentes™




—CoILUIC 1= A aierature convenconai s

1.3.3. A segunda “onda” de artigos
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|
A crise do sudeste asiatico abalou ainda mais a crenga no poder explicativo dos modclc%

convencionais de crises cambiais e marcou o segundo momento de inflexdo na literal
convencional sobre crises financeiras nos paises “emergentes™ . Esta crise eclodiu em paises co
solidos fundamentos fiscais e monetarios e, assim, ndo poderia ser explicada a partir dos modelos
primeira geragdo. Igualmente, as autoridades monetarias desta regido ndo enfrentavam um dilema
politica decorrente da incompatibilidade do regime de cambio fixo com os fundament

macroeconomicos “‘ampliados” dos modelos de segunda geragdo, desenvolvidos pos-crise do SME

como um alto nivel de desemprego e um estoque elevado de divida publica de curto prazo. Pelp

contrario, os paises do sudeste asiatico eram aclamados pela sua extraordinaria capacidade

combinar fundamentos macroeconémicos estaveis com um elevado crescimento, sustentado por m

de duas décadas®.

Esta crise foi uma crise financeira de carater gémeo, caracterizada pelo colapso simultaneo I

regimes de cambio administrados e dos sistemas bancarios domésticos apos a reversao subita d

fluxos de capitais. Contudo, ela também ndo se enquadra nos modelos desenvolvidos apés a crisg

mexicana. Apesar de n3o terem ignorado o sistema bancario — como os modelos de primeira geracas

S

(com excecao do modelo de Velasco) — e de terem enfatizado a relagdo entre o contexto de absorgas

de fluxos de capitais e liberalizag@o financeira doméstica e a fragilidade desse sistema, bem como ¢

=

*' Vale mencionar que Diamond (1997:1) aperfeigoa 0 modelo original de 1983, “by adding a financial markets with
limited participation and endogenizing the liquidity of assets™.

2 Sobre a “reacdio tedrica” apos a crise asiatica, ver também Cunha & Prates (1999a e 2001a e b) e Cunha (1999 e
2001).

* 0 extraordinario crescimento desses paises desde os anos 60 tornou-se objeto de uma ampla literatura sobre as causas
do “milagre asiatico”. Tanto os economistas do mainstream quanto os organismos multilaterais passaram a aclamar as
virtudes do modelo de crescimento da regido, que deveria ser seguido pelos demais paises em desenvolvimento. Um
estudo que se tornou referéncia na literatura foi o relatorio do Banco Mundial East Asian Miracle, de 1993, que além da
enfatizar o papel desempenhado pelos s6lidos fundamentos macroecondmicos desses paises, destaca a importancia das
politicas publicas e dos mecanismos 1nstitucionais, que garantiam a coordenagio entre os setores publico e privado. Um
estudo posterior elaborado por funciondrios do Banco Interamericano de Desenvolvimento (Birdsall & Jaspersen,
1997), publicado meses antes da eclosdo de crise, destaca as ligdes da experiéncia asidtica para a América Latina. E
interessante observar que muitas das especificidades do modelo de crescimento asiatico, responsaveis pelo seu sucesso
de acordo com a literatura convencional, passardo a ser apontadas como causas da crise, principalmente pelos primeiros
modelos de terceira geragdo, como se vera a seguir. Como destacam Furman & Stiglitz (1998), ocorre uma mudanga
semantica; a ‘“coordenacdo governo-setor privado” passa a ser denominada de “capitalismo de compadres” (crony
capitalism). Para uma analise detalhada da literatura convencional e heterodoxa sobre o milagre asiatico, ver Cunha
(2001).
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atura convencional sopre crises financeiras nos paises “"emergentes”

papel dessa fragilidade na eclosdo da crise cambial, nesses modelos o sistema bancario foi inserido
em “segundo plano”. Na verdade, foi incorporado como um dos fundamentos “ampliados” que
impdem um dilema as autoridades monetarias e condicionam a deciséo do governo de abandonar ou
nao o regime de cambio fixo. Ademais, os determinantes da fragilidade bancaria dos paises

“emergentes” ndo sdo examinados, tarefa que é realizada pela literatura de crises bancarias, como se

procurou mostrar na segao anterior.

Nos modelos de terceira geragdo, que procuram explicar o novo padrio de crise que eclodiu no
sudeste asiatico, observa-se uma aproximagao e convergéncia entre as literaturas de crises cambiais e
bancarias. Nesses modelos, a énfase se desloca dos fundamentos macroecondmicos “‘estreitos” ou
“ampliados”, para as caracteristicas dos sistemas financeiros dos paises “emergentes”. A fragilidade
desses sistemas torna-se o elemento central na explicagdo das crises cambiais, pois estas estdo
intrinsecamente associadas a uma crise bancaria que, por sua vez, pode se agravar em funcio da crise
cambial. Ou seja, hd uma intera¢do entre as duas modalidades de crise®. Assim, esses modelos
também poderiam ser denominados de “modelos de crises gémeas™. A literatura de crises bancarias
“entra em cena” ao formecer os elementos para a compreensao das causas desta fragilidade, que
explicaria a maior vulnerabilidade dos paises “‘emergentes”, vis-a-vis as economias desenvolvidas, a

€ssas Crises.

E possivel distinguir trés grupos de modelos de terceira geragio, que se diferenciam em relagéo tanto
a explicagdo da origem da fragilidade dos sistemas financeiros “emergentes”, quanto a abordagem

analitica utilizada®.

No primeiro grupo (inclusive cronologicamente, tendo surgido logo apos a crise asidtica), estdo os

modelos que associam essas fragilidades ao risco moral criado pelas garantias governamentais, e

* Curado (2001) e Canuto & Curado (2002) também enfatizam essa caracteristica da terceira geragdo de modelos, mas
na tipologia adotada por esses autores esta gera¢ao também incluiria modelos nos quais a crise cambial estd diretamente
vinculada aos problemas de contagio entre os paises. Um exemplo deste tipo de modelo é o modelo de Calvo &
Mendonza (1997), sintetizado no Quadro 1.2.

* A literatura de terceira geragdo € bastante ampla e realizar uma resenha exaustiva desta literatura ultrapassa o
objetivo desta tese. Foram selecionados alguns modelos desenvolvidos no periodo 1997-2000, que se tormaram
referéncia nesta literatura. Alguns modelos igualmente relevantes, mas que ndo se enquadram na tipologia proposta,
nio foram considerados, como o modelo de Calvo (1998). Neste modelo, a existéncia de governos soberanos e regras
de politica nao-explicitas constituem um determinante central das crises financeiras dos paises “emergentes”. Para um
resumo desse modelo, ver: Cunha & Prates (20012 e b). Ademais, também nio sera considerado o modelo de quarta
geragdo, sugerido por Krugman (2001).

paises “"emergentas”: uma interpretacde heterodoxa
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Capitulo 1- A literatura convencional sobre Crises financeiras nos paises "amergentes”

seguem a tradig@o analitica dos modelos de primeira geragao, qual seja, crise inevitavel e existénci

de um unico equilibrio.

No segundo grupo, a énfase desloca-se do risco moral para o pénico financeiro e as expectativ %
auto-realizaveis dos investidores estrangeiros, e a abordagem analitica é semelhante 4 dos modelas
de segunda geragdo, isto €, crises ndo-antecipadas e equilibrios miltiplos. Ja o terceiro grupo

modelos procura integrar os argumentos do risco moral e do pénico financeiro e, de forma geral

segue esta ultima abordagem™.

* Eichengreen (1999) questiona a existéncia de uma terceira geragio de modelos, sugerida inicialmente por Krugman.
Segundo este autor, os novos modelos seriam casos particulares dessas abordagens tedricas, que foram adaptados para
incorporar caracteristicas especificas da crise asiatica. Nas suas palavras “(...) / do not really view the new models
developed in response to the Asian crisis as analytically distinct from the first and second-generation models that
preceded them, but rather as interesting special cases of those more general frameworks” (Eichengreen, 1999:140).
Contudo, apesar de os modelos de terceira geragdo adotarem abordagens analiticas semelhantes, seja a2 dos modelos de
prnimeira geragio, seja a dos modelos de segunda geragdo, ao nosso ver, os novos modelos nio se enquadram nessas
geracdes precedentes, pois adotam um esquema explicativo distinto, o que justifica a sua classificagdo como modelos
de terceira geragdo. Como ressaltado acima, esses modelos podem ser considerados modelos de crises gémeas, que sdo
provocadas, em ultima instancia, por problemas nos sistemas financeiros ‘“‘emergentes”, enquanto os modelos de
primeira e segunda gera¢do sdao modelos de crises cambiais, associadas 2 inconsisténcia dos fundamentos
macroecondmicos, “estreitos” ou “ampliados”.
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Lepitulo 1- A literatura convencional sobre crises financeiras nos paises “emergentes”

O primeiro grupo de modelos: o argumento do risco moral

No primeiro grupo de modelos, a crise € o resultado inevitdvel de um ataque especulativo antecipado
contra as reservas do banco central, como nos de primeira geragdo. Contudo, nesses modelos, a
inconsisténcia de politica subjacente ao ataque especulativo antecipado e & crise inevitavel esta
associada a existéncia de garantias publicas ao passivo externo do setor privado (e n3o mais aos
desequilibrios nos fundamentos fiscais e monetérios), que geram distor¢des nos sistemas financeiros
domésticos e na alocagio interna dos recursos, e estimulam a absorgio excessiva e insustentavel de

fluxos de capitais pelos agentes domésticos (bancos, institui¢des financeiras nio-bancarias e

empresas).

Alguns autores (Krugman, 1998 e Corsetti, Pesenti & Roubini, 1998a e b) aplicaram esta analise para
o caso especifico dos paises asiaticos, atacando as idiossincrasias do padrdo de intervengio estatal na
regido: em um contexto de “capitalismo de compadres”, os agentes internos e externos tomavam suas
decisdes de investimento e endividamento, em fun¢do da crenga de que a rentabilidade de seus
investimentos € suas posi¢des patrimoniais seriam sustentadas pelo Estado. Isto distorceria os sinais
de mercado, o que teria implicado decisdes equivocadas de alocagdo de recursos e uma situagao de

sobreinvestimento, sustentada pelo financiamento externo (Cunha & Prates, 1999b).

Corsetti, Pesenti & Roubini (1998a) desenvolvem e ampliam o modelo precursor de Krugman, o
primeiro a racionalizar a crise a partir do argumento do moral hazard.”” No modelo de terceira
geracdo de Corsetti, Pesenti & Roubini (1998a), o risco moral — que seria a causa comum das crises
gémeas que eclodiram no sudeste asidtico — possui trés dimensdes interrelacionadas. A primeira
dimensao refere-se ao comportamento das empresas numa economia com longa tradi¢do de garantia
publica aos projetos privados, que as induziram a subestimar os riscos de seus projetos de
investimento. A crenga de que o retorno dos investimentos seria garantido pelo Estado resultaria num
processo de sobreacumulagio de capital (acima do nivel 6timo e a taxas decrescentes de eficiéncia)

que, por sua vez, se refletiria em elevados déficits em conta corrente.

A segunda dimensao diz respeito ao “lado financeiro™ do risco moral: a expectativa de um bail-out

pelo Estado estimularia o endividamento externo excessivo dos bancos e o repasse dos recursos

*7 Vale mencionar que Krugman (1999) faz uma auto-critica de seu modelo de 1998 e desenvolve um novo modelo
inspirado na crise asiatica, que enfatiza “the role of companies’ balance sheets in determining their ability o invest,
and that of capital flows in affecting the real exchange rate” (Krugman, 1999: 3).



i sobre crises financeiras nes paisas 'emergentes”

captados aos tomadores domésticos®. Os fluxos de capitais intermediados pelos sistemas bancarids

desregulados e mal supervisionados seriam a fonte de financiamento do excesso de investimenjj
privado. Os autores também ressaltam que a liberalizagdo da conta de capital teria agravado 4s

distorgdes existentes nesses sistemas, ao ampliar a oferta de fundos externos.

Finalmente, haveria também uma dimensdo internacional do risco moral: o comportamento
negligente dos bancos internacionais, que nao avaliaram de forma prudente os riscos envolvidos nas
empréstimos aos paises do sudeste asiatico, devido a expectativa de socorro seja dos governos, seja

dos organismos multilaterais e, assim, sancionaram a demanda de crédito dos intermediarigs

financeiros asiaticos.

A fragilidade financeira provocada pela situagdo de sobreinvestimento e de endividamento externo
excessivo, decorrente da interagdo das trés dimensdes do risco moral, teria se explicitado apds [a
eclosdo de varios choques exdgenos consecutivos (estagnagdo japonesa, apreciagdo do dolar,
deterioracdo dos termos de troca, etc.). Mas, qual seria o fator detonador da crise e 0 mecanismo de

transmissao entre essa fragilidade e a crise cambial?

A hipotese fundamental do modelo € que o sistema de garantia implicito, subjacente ao risco mort
corresponderia a2 um passivo fiscal contingente. Ou seja, mesmo que ndo houvesse nenhum
desequilibrio corrente nas contas publicas, existiria uma espécie de “déficit fiscal escondidof)
antecipado pelos agentes racionais. Como a capacidade do governo de efetuar um ajuste fiscal no
curto prazo € limitada, os agentes esperam que o déficit seja financiado mediante emissao monetarig,
o que gera expectativas de desvalorizagdo, desencadeando o ataque especulativo contra as reservas
cambiais. Ou seja, assim como nos modelos de primeira gerag@o, a crise teria uma origem fiscal.
Porém, aqui pesariam mais os desajustes institucionais, derivados da ineficiéncia da regulagédo 13
sistema financeiro em conjunto com um padrdo espurio de relagdes entre Estado e Mercado (Cunha

& Prates, 1999b). Nas palavras dos autores:

While fiscal deficits before a crisis are low, the bail-outs represent a serious burden on
the future fiscal balance (...) The “currency’ side of a financial® crisis can therefore be
understood as a consequence of the anticipated fiscal costs of financial restructuring,

* Krugman (1998) ressalta somente esta dimens3o do risco moral.
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that generate expectations of a partial monetization of future fiscal deficits and a fall in
economic activity induced by the required structural adjustement (Corsetti, Pesenti &

Roubini, 1998a: 8).
Do lado externo, em principio, dada a expectativa dos agentes de que a divida privada sera garantida
pelo governo, os credores externos sustentariam o financiamento do déficit em conta corrente
enquanto a sua dimensao fosse consistente com a restri¢do orgamentéria intertemporal do governo.
Contudo, uma hipétese mais realista ¢ de que os credores interrompam o financiamento antes que o
governo torne-se tecnicamente insolvente, o que refletiria um elemento de confianga subjacente ao
comportamento do mercado financeiro internacional (questao somente anunciada, mas nio
desenvolvida pelos autores). Esse elemento € introduzido no modelo a partir da seguinte hipdtese: os
credores externos mantém o financiamento aos agentes domésticos enquanto as reservas cambiais
sao superiores a um determinado patamar, correspondente a uma fragdo da divida externa. Assim, o
ataque especulativo tem duas dimensdes: por um lado, o ataque especulativo convencional, dos
agentes domésticos contra as reservas do governo; por outro lado, um ataque contra o passivo

financeiro das empresas e dos bancos domésticos, promovido pelos credores internacionais.

Ao contrario do modelo de Corsetti, Pesenti & Roubini (1998a), que se refere especificamente a crise
do sudeste asiatico, Dooley (1997) desenvolveu um modelo de crise financeira nos “mercados
emergentes” em geral, baseado igualmente na abordagem analitica dos modelos de primeira gerag@o
e no argumento do moral hazard. Nesse modelo, denominado pelo autor de insurance model, o
ingresso de capitais € 0 boom na intermediag@o financeira doméstica s3o partes integrais de um

ataque especulativo totalmente antecipado contra as reservas do governo. Como sintetiza o autor:

My objective is to set out a first generation model based on an alternative set of
fundamentals (...) An appealing feature of the model is that an anticipated crisis need
not be preceded by the exchange rate-policy conflict or by expectations that such conflict
will occur. Moreover, in contrast to existing first generation models (...) a capital inflow
and a boom in domestic financial intermediation are an integral part of a fully
anticipated attack on the government'’s reserves. In a nutshell the idea is that government
insurance of private financial liabilities generates changes in the stock of government
contingent liabilities and insured private assets that if not regulated, will eventually
exhaust the resources of the insurer (Dooley: 1997:3 ¢ 9).

Ou seja, no modelo de Dooley, o conflito de politica surgiria em fun¢ao do desejo de um governo

sujeito a uma restricdo de crédito (credit constrained) de manter reservas como uma forma de auto-
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Capitulo 1- A literetura convencional sobre crises financeiras nos paises “emergentes”

seguro e, simultaneamente, de garantir os passivos financeiros dos residentes. A disponibilidad

deste seguro criaria um diferencial de rendimento favoravel as obrigagdes emitidas pelos residentes
dos paises “emergentes” (bancos e empresas nao-financeiras) estimulando um ingresso bruto de;
capitais privados. Dois fatores teriam reduzido a restri¢ao de crédito dos governos desses paises nos
anos 90: em primeiro lugar, a queda das taxas de juros internacionais em 1989 teria gerado um
insurance fund para os “mercados emergentes” devido aos seus efeitos positivos sobre o estoque de
divida externa (obrigagdes ndo-contingentes) e, assim, sobre as reservas cambiais liquidas; em
segundo lugar, os pacotes de salvamento ao México, Argentina e Tailandia teriam sinalizado a0

investidores que esses paises poderiam acessar linhas de créditos oficiais (governos do G-7 g

organismos multilaterais), que passariam assim a integrar o insurance fund.

O ingresso de capitais seria estimulado pelo diferencial de rentabilidade criado pelo insurance fund,
mas sua dimens3ao dependeria do volume de passivos emitidos pelos residentes. Quanto ma;
deficiente o sistema de supervis3o e regulamentagdo do pais (0 que seria a regra nos “mercadgs
emergentes””), maior a velocidade de crescimento desses passivos garantidos pelo governo (que

constituem os ativos dos investidores externos), os quais correspondem a suas obrigagoes

7

contingentes. Estes fluxos se manteriam até o momento em que o estoque de reservas internacional

o

se igualasse a essas obrigacdes contingentes. Neste momento, aquele diferencial seria eliminado

ocorreria 0 ataque especulativo antecipado: os investidores venderiam os ativos garantidos ao

o ¥

governo, esgotando as reservas. O regime cambial pode se alterar apds o ataque, mas as expectativa

B

quanto a mudanga neste regime n3o sao caracteristicas necessarias da seqiiéncia descrita acim
(como nos modelos de primeira e segunda geracao). Isto porque, o ataque especulativo ¢ sempre um;
ataque contra as reservas internacionais, que constituem o passivo contingente do govemno,
independentemente do tipo de regime cambial. Se o pais adota um regime de cambio fixo, es

entrara em colapso simultaneamente a reversao dos fluxos de capitais.

De acordo com Dooley, seu modelo fornece uma explicagdo para uma regularidade empirica ci
crises dos “mercados emergentes” nos anos 90: os ingressos de fluxos brutos de capitais privados,

atraidos pelos diferenciais de rentabilidade, que precederam os ataques especulativos e, assim, €ssas

_ oo .86
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crises”. Contudo, no seu modelo, o “culpado” em iiltima instancia da crise seria o governo, pois,
além das distorgdes geradas pelas garantias aos passivos dos residentes, a ado¢io de um sistema de

regulamentaco prudencial eficiente impediria o crescimento dos passivos financeiros dos residentes:

Although a capital inflow crisis sequence is likely to begin at about the same time for
many indebted developing countries following a decline in international interest rates,
the duration of the inflow and the timing of the expected crisis can vary widely. In fact, a
crisis might never occur if the government reacts properly. The duration of the capital
inflow will depend on the rate at which banks, households and firms can sell insured
liabilities. In part this will depend on their ability to do so without attracting the
attention of the authorities. It is possible that a regulatory response could stop the
process before a crisis occur (Dooley, 1997:21).
Assim, nesse primeiro grupo de modelos de terceira geragdo, as crises continuam sendo o resultado
inevitavel de um ataque especulativo antecipado contra as reservas do governo, decorrente de uma
inconsisténcia de politica interna, como nos modelos de primeira geragdo. A tinica e principal
diferenca € a origem desta inconsisténcia: nos modelos de primeira geracao, as politicas fiscal e
monetaria expansionistas; nos modelos de terceira geragao, a existéncia de garantias governamentais
aos passivos dos residentes, a qual introduziria uma distor¢ao no funcionamento dos mercados e,

assim, estimularia o ingresso de capitais insustentavel, num contexto de regulamentagdo e supervisao

bancarias ineficientes™.

* Vale mencionar que o insurance model oferece, igualmente, uma explicagio para o efeito-contagio, outra
caracteristica das crises recentes que tem sido objeto de diversos modelos desenvolvidos apds a crise asiatica, como se
destacou no Quadro 1.2. No modelo de Dooley, uma operagio de resgate reduziria os recursos oficiais disponiveis e,
assim, o insurance fund necessario para financiar outras operagoes semelhantes, reduzindo a rentabilidade esperada dos
investimentos nos “mercados emergentes” e, com isso. resultando num resgate de recursos destes mercados de forma
geral.

*® Outro modelo que se enquadraria nesse primeiro grupo, ¢ o modelo de overborrowing syndrome de McKinnon & Pill
(1998:352), no qual “(...) the problem of overborrowing is rooted in an institutional failure to manage the moral hazard
problem introduced into the financial system by deposit insurance (...). Vale ressaltar que esses autores reconhecem
explicitamente que uma das suas principais “fontes de inspiragdo” ¢ o estudo histérico de Kindleberger (1978), o qual
se baseia nos trabalhos de Minsky. O modelo procura exatamente formalizar a cronologia do ciclo de
sobreendividamento apresentada por Kindleberger (1978). Assim, esses autores, como Calvo & Mendonza (1997),
explicitam a heranga intelectual da sua formulacdo, ao contrario da maioria dos modelos que integram a “cheia do
mainstream”.
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O segundo grupo de modelos: o panico financeiro dos investidores

No segundo grupo de modelos, a énfase desloca-se do risco moral para o panico financeiro d

investidores estrangeiros (sobretudo os bancos internacionais, no caso da Asia), que se tona um dds
determinantes da fragilidade dos sistemas financeiros domésticos. Esses modelos seguem
abordagem mais proxima dos modelos de segunda geracdo, na medida que um dos seus elementds

centrais € a existéncia de profecias auto-realizaveis e a possibilidade de equilibrios multiplos.

Radelet et Sachs (1998) foram os precursores desta abordagem. Segundo esses autores, 0s paise

asiaticos teriam problemas correntes de liquidez externa (cujo indicador seria a razio entre a divida
externa de curto prazo € as reservas internacionais), mas seriam solventes no longo prazo. A situag |
de iliquidez teria tornado esses paises vulneraveis ao panico dos investidores externos e a revers
subita dos fluxos de capitais. Essa revers3o, dada sua magnitude, nao teria sido determinada pela
piora dos fundamentos. Apesar da existéncia de desequilibrios macro (sobrevalorizagdo cambi T

déficits em conta corrente crescentes, etc.) e microecondmicos (sobretudo, nos sistemas financeiros),

estes ndo eram suficientes para provocar uma crise daquela magnitude.

Ademais, os autores rejeitam a hipdtese do risco moral defendida pelo primeiro grupo de modelos de
terceira geragdo, ou seja, de que o boom de recursos externos estaria associado exclusivamente (3
suposi¢do pelos credores que seus ativos seriam garantidos pelos governos (ou pelos organismags
multilaterais). Grande parte dos fluxos teria se direcionado para empresas nao-financeiras € nao
haveria por que supor que os passivos dessas empresas também seriam garantidos pelo Estado. Na
realidade, esse boom estaria ligado a fatores tanto externos (como as baixas taxas de jur('is
internacionais) quanto internos (altas taxas de crescimento; desregulamentacio financeira, rjz

acompanhada por uma supervisdo adequada; taxas de cimbio fixas ou quase-fixas, que ten

|
estimulado o endividamento externo; e medidas de incentivo a esse endividamento). ‘

O elemento central para a compreensdo da crise asiatica seria a reversao subita e macica dos flux¢s
de capitais, que teria provocado a crise cambial e a alta dos juros domésticos, as quais conjuntament#
teriam resultado na elevacdo brutal dos empréstimos em atraso e liquidagdo e na perda de capital
pelos bancos (em funcgio das posi¢des abertas e nd3o-protegidas em moeda estrangeira), que teriam

levado a uma crise bancaria. Nesse contexto, os programas impostos pelo FMI, ancorados em

politicas monetarias restritivas, teriam contribuido para agravar a crise gémea, a0 comprometer ainIP

mais as estruturas patrimoniais de bancos e das empresas, intensificar os efeitos recessivos da

= T
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contragao dos empréstimos bancérios e, conseqiientemente, acentuar o panico dos investidores.

Os autores ressaltam que o ciclo de absorgao de recursos externos que precedeu a crise teria gerado
pressdes sobre a gestdo macroeconémica — sobrevalorizago cambial, que estimulou investimentos
nos setores nao-comercializaveis — e sobre o sistema financeiro recentemente liberalizado — excesso
de fundos, canalizados para investimentos especulativos — e, assim, contribuido para o aumento do
risco financeiro. Contudo, esse ciclo seria somente uma pré-condigdo para a crise mas, por si s, nio
a explicaria. Da mesma forma, as fragilidades macroecondmicas e financeiras, mencionadas acima,
as quais teriam sido em geral ignoradas pelos investidores externos, seriam condigdes necessarias,
mas nao suficientes para a crise. Essas fragilidades teriam tornado a economia vulneravel a um
ataque especulativo (ou seja, a colocaram numa regido de equilibrio multiplo), mas sua eclosdo
dependenia de um evento que detonasse o panico, ou seja, levasse os credores a esperar a fuga dos

demais credores. Como ressaltam os autores:

In our interpretation, the East Asian crisis resulted from vulnerability to financial panic
that arose from certain emerging weaknesses in these economies (especially growing
short-term debt) combined with a series of policy mis-steps and accidents that triggered
the panic (...) the worst of the crisis could have been largely avoided with relatively
moderate adjustments and appropriate policy changes (Radelet et Sachs, 1998. 30).
Assim, o panico dos investidores, provocado por diversos fatores “acidentais™, que variaram de pais
a pais (faléncia de bancos e/ou corporagdes, “incerteza” politica, contagio, etc), teria detonado a crise

e conduzido a economia para o ‘“‘equilibrio com ataque”. Politicas internas apropriadas poderiam ter

evitado a sua eclosdo®'.

Chang & Velasco (1998a) modelizaram os argumentos de Radelet et Sachs (1998). Estes autores
desenvolvem um modelo, que se propde a ser um canonical model das crises financeiras nos

“mercados emergentes”, a partir da adaptag@o do modelo de corrida bancaria de Diamond & Dybvig

5! Vale ressaltar a semelhanga entre esse modelo e o modelo desenvolvido por Sachs, em co-autoria com Tornel e
Velasco, para explicar a crise mexicana (Sachs, Tornel & Velasco, 1996b). Enquanto nesse modelo, a ihiquidez do
governo mexicano, em fungio do elevado estoque de titulos ptiblicos vis-a-vis as reservas internacionais, teria tornado
o pais vulneravel ao panico financeiro, no modelo de Sachs & Radelet, o fator de vulnerabilidade seria a iliquidez
externa do sistema bancario. Em ambos os casos, o problema ndo seria de solvéncia (do governo ou dos bancos) e
politicas domésticas apropriadas teriam sido suficientes para eliminar os desequilibrios macroeconémicos e financeiros
subjacentes a vulnerabilidade ao panico financeiro dos investidores externos.
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(1983) para economias abertas com livre mobilidade de capitais™. Esse modelo também supd

agentes racionais e informados, mas ao contrario dos modelos do primeiro grupo, ha possibilidade d

.Y

equilibrios multiplos — mais especificamente dois equilibrios (crise e nio-crise), como nos modelo

S

de segunda geracao. A ldgica subjacente ¢ a mesma: a multiplicidade de equilibrios esta associada @

possibilidade de ataques especulativos auto-realizaveis, seja contra as reservas do sistema bancarig

seja contra as reservas cambiais do Banco Central (Marion, 1999).

Ld .

Assim como no modelo original de Diamond & Dybvig (1983), os bancos cumprem o papel d

transformar ativos iliquidos em passivos liquidos. No entanto, ao contrario do modelo original, np

modelo de Chang & Velasco (1998) o bem de consumo estd disponivel no mercado internaciondl
(assim, os consumidores precisam de ddlares para adquiri-lo) e os bancos podem se endivid
externamente, até um limite determinado de forma exdgena (credit ceiling)”. Assim, ao lado d

depositos dos agentes domésticos, a segunda fonte de funding dos bancos € o endividamento externd

-

que amplia os recursos disponiveis para a aplicagcdo na tecnologia de longo prazo. Igualmente, I
bancos podem recorrer ao mercado financeiro internacional em caso de uma corrida bancaria, 0 q

evitaria a necessidade de liquidar antecipadamente o ativo iliquido.

Enquanto no modelo de Diamond & Dybvig (1983) os bancos sio vulneraveis somente aos resgates
dos depdsitos pelos residentes, no modelo de Chang & Velasco (1998) estes se tornam igualmente

vulneraveis ao pamico dos credores externos, que pode resultar numa situagdo de iliquich

internacional do sistema bancario — definida como um excesso de obrigacdes reais e potenciais er

wn

divisas em relacdo aos recursos cambiais possiveis de se obter no curto prazo para honrar essa

obrigagdes — e desencadear uma crise bancaria e/ou cambial (dependendo do regime de cambi

—

vigente, como veremos a seguir)*.

- Goldfajn & Valdés (1997) também desenvolvem um modelo a partir da adaptagio do modelo de Diamond & Dybvig

(1983) a economias abertas com mobilidade de capitais, com caracteristicas semelhantes ao modelo de Chang &
Velasco. Contudo, ao contririo desses autores, n3o restringem sua analise aos paises “emergentes”. No modelo de
Goldfajn &Valdés (1997), paises desenvolvidos e “emergentes” estariam sujeitos, da mesma forma, a possibilidade de
eclosio de crises gémeas, associada ao ingresso de capitais € a situacio de iliquidez internacional do setor bancario.

* Como explicam os autores: “While we will treat the credit ceiling as exogenous, it could be justified by recourse to
the many theories of international borrowing under sovereign risk. It can also be thought of as the result of domestic
restrictions (a regulated capital account)...” (Chang & Velasco, 1998: 7).

** Vale mencionar que Furman & Stiglitz (1998) desenvolvem um modelo que também destaca o panico dos credores
externos como o fator subjacente & crise asidtica, mas se baseiam em outra vertente da teoria convencional de |
intermediacdo financeira, na teoria da assimetria de mformagido, especificamente, no modelo de racionamento de |
crédito de Stiglitz & Weiss (1981). Para um resumo do modelo de Furman & Stiglitz (1998), ver Artus (2000).
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Assim, a iliquidez internacional do sistema bancério pode desempenhar um papel central na eclosio
da crise financeira. A fuga dos credores internacionais — seja mediante o resgate de recursos, seja via
interrupgdo da rolagem das dividas — transforma-se numa profecia auto-realizével devido a falhas de

coordenacdo e nao a fatores acidentais como em Radelet & Sachs:

(...).when domestic financial entities contract short term debt abroad to finance less
liquid investments, a coordination failure becomes possible. No individual creditor will
find it profitable to roll over its loan if he believes that the others will not either and that,
as a consequence, domestic borrowers will be forced into bankruptcy. In turn, the sudden
increase in the need for liquidity may in fact crunch the financial system, confirming

creditors expectations (Chang & Velasco, 1998a:37).
Contudo, como nos modelos de segunda geragao, o equilibrio que prevalecera ¢ indeterminado e sua
multiplicidade somente € possivel em razao da fragilidade dos fundamentos. Mas, nesse caso, a
fragilidade ndo esta associada as elevadas taxas de desemprego e/ou ao estoque elevado de divida
publica, mas decorre da situag@o de iliquidez do sistema bancario, que o torna vulneravel ao panico.

Como afirmam os autores:

Yet runs may occur only if the financial system is iliquid. This means, in particular, that

adverse expectations are not, by themselves, sufficient for a run to occur: the

Sfundamentals of the economy must also be “‘fragile” (Chang & Velasco, 1998b: 14-15).
Chang & Velasco enumeram um conjunto de fatores que teriam contribuido para agravar a
vulnerabilidade dos sistemas bancarios dos paises “emergentes” nos anos 90. Em primeiro lugar, os
fluxos de capitais (que se restringem, nesse modelo, ao endividamento externo), associados a
abertura financeira e, em segundo lugar, a tendéncia de encurtamento dos prazos no mercado
financeiro internacional. Esses dois fatores podem magnificar o problema de iliquidez do sistema
bancario. Com efeito, o volume desse endividamento e sua maturidade afetam a vulnerabilidade
deste sistema ao panico dos credores externos. Se esses credores interrompem 0s empréstimos ou
nao renovam as linhas de curto prazo, a crise torna-se uma profecia auto-realizavel, como
mencionado acima. Assim, quanto maior o endividamento externo do sistema bancario e menores 0s
prazos da divida, maior a sua vulnerabilidade a crise. Ademais, a intermediagdo dos fluxos de
capitais pelos bancos resulta inevitavelmente num boom nos pregos dos ativos de oferta inelastica, o
qual seria seguido por um crash na ocorréncia de um panico financeiro (na medida em que os bancos
teriam que liquidar esses ativos para fazer frente aos resgates dos depositantes ou a fuga dos credores

externos), agravando os efeitos deletérios da crise bancaria.

|
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Outro fator que teria contribuido para a fragilidade dos sistemas bancarios domésticos seria a
liberalizac@o financeira doméstica, sobretudo a redug@o dos encaixes compulsérios, que teria aberto!
espago para um maior descasamento dos prazos e para o aumento da competi¢ao, que eliminaria o

lucros de monopdlio do setor. Ou seja, apesar dos efeitos positivos em termos de bem-estar,

F— — —

liberalizagao também aumentaria o problema de iliquidez potencial dos bancos®.

. | —

Os autores também ressaltam o papel dos choques externos e das crazy policies (garantias publicas
subsidios, ressaltados por Krugman e Corsetti, Pesenti & Roubini, 1998a) nas crises. No entantd,
ambos teriam um papel secundario. Esses choques — como uma elevag@o da taxa de juros externa d,
assim, dos encargos da divida — poderiam tornar os depositantes domésticos e os credores externo

mais pessimistas e, assim, contribuir para o panico. Nesse caso, os efeitos do choque inicial serian

ampliados pela existéncia do sistema bancario. Em relag@o as distor¢des introduzidas pelas politic
governamentais, os autores ressaltam que estas podem tomar uma corrida bancaria possivel

medida em que os subsidios estimulam o investimento no ativo de longo prazo e, assim, P
endividamento externo. Contudo, essas politicas sdo deletérias mais por tornarem os bancos mencLs
liquidos do que por criarem sobreinvestimentos ineficientes (como em Krugman e Corsetti, Pesen *

& Roubini, 1998a)* e seu papel teria sido superestimado nas crises recentes.
I

Finalmente, para explicar a relagao entre crises bancarias e cambiais, apontada por varios estudosi'
empiricos, os autores fazem uma modifica¢io adicional no modelo de Diamond & Dybvig (1983):
abandonam o modelo ndo-monetario ¢ introduzem uma moeda (pesos) emitida pelo banco central d?
pais, na qual sdo liquidadas as transacdes e denominados os depdsitos bancarios no espago
domeéstico. Assim, para adquirir um bem de consumo disponivel no mercado internacional, GT[

agentes precisam converter seus pesos em dolares junto ao banco central.

Segundo este modelo, a forma de manifestacdo da crise dependera do regime cambial vigente. Os
autores exploram dois casos: um regime de currency board e um regime de cambio fixo com
emprestador em ultima instancia. No primeiro regime, a situa¢@o ¢ semelhante a de uma economia

fechada. A existéncia de um banco central e de depdsitos denominados em moeda doméstica n

%% O raciocinio é semelhante ao da Teoria da Repressao Financeira, qual seja, que a liberalizagdo financeira permitiria
uma melhor alocac@o da poupanga e dos investimentos, resultando, assim, num aumento do bem-estar social.

* Chang & Velasco (1998) também ressaltam que, como os bancos desempenham uma fungio util, a crise ndo 4
benéfica (como defendido por Krugman e Corsetti Pesenti & Roubini, 1998a); pelo contrario, provoca liquidagad
ineficiente de investimentos e quedas excessivas nos pregos dos ativos.
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afeta a vulnerabilidade potencial dos bancos a0 panico, pois a regra de politica monetéria impede a
autoridade monetaria de atuar como emprestador em ultima instancia. Dado o compromisso com a

paridade cambial, o regime cambial nao entra em colapso, e a fuga dos depositantes resulta numa

crise bancaria.

Ja no caso de um regime de cambio fixo com emprestador em iltima instancia, se ha fuga, o banco
central oferece uma quantidade ilimitada de moeda doméstica para o sistema bancério e, assim, evita
a crise bancaria. Mas, em contrapartida, os depositantes utilizarao seus fundos adicionais em moeda
doméstica para comprar reservas. Apos esgotar suas reservas cambiais, o banco central, que estd
comprometido com a venda de dolares a taxa de cambio unitaria, interrompe as vendas, provocando

uma crise cambial. Ou seja, a crise bancaria pode ser evitada as custas de uma crise cambial®’.

Assim, num contexto de taxa de cambio fixa e reservas insuficientes, a crise é inevitavel: a linica
escolha das autoridades refere-se a modalidade da crise (crise bancaria, no caso do currency board,
crise cambial no regime de cambio fixo com emprestador em ultima instancia)™. A causa comum da
crise € a situagdo de iliquidez internacional do sistema bancario como um todo, incluindo o banco
central: dado o compromisso com a paridade unitaria, o volume de depdsitos que podem ser
resgatados constitui obrigagdes de curto prazo em moeda estrangeira, que excedem a quantidade de

ddlares que pode ser obtida no periodo corrente.

Vale ressaltar que nos dois casos, a crise bancaria ou cambial € provocada pelo panico dos
depositantes domésticos. Assim, a0 mesmo tempo em que ressaltam o papel do pénico dos credores
externos nas crises financeiras recentes, os autores ndo desenvolvem as relagdes entre esse panico e
as crises. Contudo, é possivel deduzir, pelos argumentos expostos ao longo do artigo, que esse
panico pode, por si s, provocar uma crise bancaria, seguida ou n3o de uma crise cambial,

dependendo do regime cambial vigente. Se os credores n@o renovam os empréstimos externos, em

" Em nota de rodapé, os autores afirmam que a situagdo de iliquidez internacional poderia ser evitada se o banco
central obtivesse reservas adicionais, mas nao desenvolvem esse argumento.

*® Os autores também mencionam um terceiro regime alternativo, a adogio de um regime de cambio flexivel antes do
esgotamento das reservas, que reduziria a fragilidade financeira, mas n3o desenvolvem o argumento, remetendo a
discussdo para um outro artigo; ver Chang & Velasco (1998b).




fun¢do do temor de que haverd uma crise bancéria interna, os bancos passam a enfrentar uma

situagdo de iliquidez e a crise eclode®.

Mas, por que esse tipo de crise atingiria somente os paises “emergentes”? De acordo com Chang &

Velasco (1998), a especificidade desses paises seria a predominancia dos bancos, decorrente da

iliquidez e da shallowness dos mercados de capitais, ou seja, do “subdesenvolvimento” deste

mercado, associado aos problemas de assimetria de informag@o especialmente pronunciados nesses

paises devido as fragilidades regulatorias e institucionais. Ou seja, enquanto a abordagem analitics

do modelo se baseia no modelo de corrida bancaria de Diamond & Dybvig, a explicagdo da

|

especificidade dos sistemas financeiros dos paises “emergentes” se apoia na outra vertente da teoria,

convencional de intermediagZo financeira, a teoria da assimetria de informagdes. Esta predominéancia

justificaria uma caracteristica central do modelo: a énfase nos fluxos de capitais intermediados pel¢

sistema bancario, que tornam possivel o surgimento da situagio de iliquidez internacional deste

sistema — condicao necessaria para a eclosdo da crise. Vale lembrar que as distorgdes associadas as

garantias governamentais nao sao ignoradas, mas tém um papel secundario, ao contrario do que s¢

observa no primeiro grupo de modelos.

*? Neste caso, a crise poderia ter um carater gémeo, enquanto que nos dois casos desenvolvidos pelos autores néo ha
uma simultaneidade entre as duas crises, pois dependendo do regime cambial vigente a crise financeira manifesta-se na
forma seja de crise bancaria seja de crise cambial.
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O terceiro grupo de modelos: distor¢coes governamentais e falhas de mercado

O terceiro (e mais recente) grupo de modelos procura integrar num mesmo esquema analitico os dois

argumentos mencionados acima, ou seja, o risco moral e as expectativas auto-realizaveis dos

investidores estrangeiros.

Burnside et al. (2000) desenvolvem um modelo de crises dos “mercados emergentes” a partir dos
argumentos de Krugman (1998) e Corsetti, Pesenti & Roubini, (1998a), enfatizando o lado financeiro
do risco moral, mas também incorporam o papel das expectativas auto-realizaveis, que determinam o
momento da eclos@o da crise. As garantias publicas implicitas 4 divida externa dos bancos em caso
de desvalorizagdo estimulariam o endividamento externo para além dos niveis que ocorreriam em
sua auséncia e, simultaneamente, desencorajariam a adogdo de hedge cambial. Os recursos captados
no exterior, Unica fonte de funding dos bancos nesse modelo, sdo repassados aos tomadores
domésticos na forma de créditos em moeda nacional. A crise deriva da percepgdo, por parte dos
agentes relevantes, de que com a ocorréncia de uma desvalorizagdo o passivo contingencial do
governo — associado as garantias — transformar-se-ia em déficits fiscais financiados por emissao

monetaria.

Assim, os problemas nos fundamentos criariam as condi¢des para a eclosdo das crises, mas ao
contrario do que se verifica no modelo de Corsetti Pesenti & Roubini (1998a), o momento dessa
eclos@o seria indeterminado, pois dependeria das profecias auto-realizaveis. Uma hipétese adicional
do modelo é que existe um limite para a quantidade de reservas que o governo estaria disposto a

utilizar para defender a paridade fixa. Como esclarecem os autores:

(...) as long as there are govermment guarantees and it is feasible to finance the
obligations associated with the devaluation via seignorage, a self-fulfilling speculative
attack will almost surely occur. The basic intuition is that with government guarantees
devaluation transforms potential liabilities into actual liabilities. If forward looking
agents believes that these liabilities are financed via seignorage, they will reduce their
domestic money holdings, exchanging them for foreign reserves. Given our assumptions
this triggers the government threshold rule for abandoning the fixed exchange rate
regime. At this point, the banks declare bankruptcy, which forces the government to
payoff foreign creditors. This, in turn, rationalizes the private agents beliefs about
monetary policy and inflation that generated the crisis to begin with (Burnside et al.,
2000:22).

Ja Schneider & Tomnell (2000) desenvolveram um modelo de crises gémeas que incorpora, além do

risco moral e das expectativas auto-realizaveis dos investidores estrangeiros, um terceiro elemento, a
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existéncia de imperfei¢des no cumprimento dos contratos (imperfect enforceability of contracts) ©

Os bancos, principal elo de ligagio entre o funding externo e o setor produtivo doméstico, estariam
expostos a dois tipos de distorgdes do mercado de crédito internacional, cuja interagdo determinaria,

em ultima instancia, o crescimento excessivo do creédito, a apreciagdo cambial e a auto-realizacio das

o

crises gémeas: a existéncia de mecanismos (explicitos ou n@o) de protegdo aos investidores em cas

de crise sistémica — uma falha governamental - e a ja mencionada imperfei¢do dos contrato

.

(enforceability) — uma falha de mercado®'. Como ressaltam Cunha & Prates (2001a), o esfor¢co dess

garantias publicas, fornecidas por uma organiza¢do internacional, estimulam o sobreendividamento,
problemas no cumprimento dos contratos levam os bancos a racionarem o crédito e, assim, impde
limites ao endividamento. No modelo, como as garantias s3o acionadas somente em caso de cri
sistémica, sua existéncia apenas relaxa o racionamento de crédito, mas n3o o elimina, pois os bancas
continuam a se resguardar de riscos nao-sistémicos (“idiossincraticos”, nos termos dos autores)

mediante o controle de oferta de crédito.

Adicionalmente, o modelo incorpora dois fatos estilizados, que também estariam presentes nas crisgs
dos anos 90%, Por um lado, o comportamento assimétrico dos setores de bens comercializaveis e
nao-comercializaveis: este tenderia a apresentar maiores taxas de crescimento antes da crise mas, €

contrapartida, seria atingido de forma mais expressiva pela reversao ciclica e teria uma recupera(;Iq
mais lenta. Por outro lado, os bancos seriam altamente expostos ao setor de ndo-comercializaveis,

sendo grande parte dos problemas em seus balangos originados dos empréstimos a esse setor.

% Além dos dois modelos citados, vale mencionar o modelo de equilibrios multiplos de Irwin & Vines (1999), que
integra as visdes de Krugman (as garantias do governo sio a causa do sobreinvestimento ineficiente) e de Dooley
(problema da capacidade e credibilidade do governo para assumir as garantias) sobre o risco moral, assim como a de
Radelet & Sachs sobre o panico financeiro. Ja Lahet (2000) desenvolve um modelo, baseado em Irwin & Vines, parg
explicar a crise asiatica, mas a partir de um approach “inter-geragdo”.

¢ Schneider & Tornell (1999) ja haviam desenvolvido um modelo que incorporava, em um Unico arcabougo, os
problemas das garantias implicitas e a imperfeicio nos contratos, mas nesse modelo choques exégenos determinavam
crise, e se enfatizava o comportamento dos precos de ativos cuja oferta estivesse fixa (Cunha & Prates, 2001a).

52 E interessante mencionar que os autores utilizam como exemplo a crise mexicana, ao contrario dos demais modelos
de terceira geragio, que se referem principalmente a crise asiatica.
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O modelo descreve a dinamica de um ciclo de crédito financiado por recursos externos que alavanca
o crescimento do setor de ndo-comercializaveis e culmina numa crise gémea. O ponto de partida do
boom ¢ a antecipagdo, por esse setor, de um aumento da demanda pelos seus produtos (associada, por
exemplo, aos efeitos das reformas estruturais, como a abertura comercial), que estimula a expansio
da capacidade produtiva. Esse aumento ¢ financiado mediante empréstimos dos bancos domésticos, a
partir de recursos captados no mercado internacional. A presenca de garantias relaxa os limites ao
endividamento (associados a imperfei¢do dos contratos), neutraliza o risco cambial e funciona como
um substituto para os colaterais dos tomadores domésticos, incentivando a busca de mais funding
externo, que alavanca os investimentos do setor de nao-comercializaveis®. Em seguida, a taxa de
cambio comega a se apreciar — devido a alta dos pregos dos bens ndo-comercializaveis, provocada
pelo aumento dos investimentos — com impactos positivos sobre o balango dos bancos, dada a
denomina¢do das dividas em moeda estrangeira, os quais convertem seu maior fluxo de caixa em

empréstimos para o setor nao-comercializavel, fomentando ainda mais o boom.

Contudo, em um determinado momento do ciclo, o estoque elevado de dividas denominadas em
moeda estrangeira cria uma situac¢ao de fragilidade financeira — cuja intensidade depende do nivel de
endividamento externo e da qualidade dos ativos dos bancos — tornando a economia vulneravel as
crises derivadas de expectativas auto-realizaveis, que em geral tém um carater gémeo. Isto porque,
como essas dividas foram contraidas, principalmente, pelo setor de ndo-comercializaveis, que ndo
tem receitas em moeda estrangeira, o risco cambial converte-se, potencialmente, em risco de crédito,

no caso de uma desvalorizagao provocada pelo ataque especulativo auto-realizével.

Em suma, assim como nos modelos de segunda geragao e de Chang & Velasco, a distor¢ao nos
“fundamentos” (nesse modelo, as garantias implicitas e a imperfei¢do no cumprimento dos contratos)
conduzem a economia para a regiao “fragil”, nesse caso, para uma situagao da fragilidade financeira,
condigdo necessaria, mas ndo suficiente, para a crise. A sua eclosio ou nao ¢ indeterminada e
depende das expectativas dos agentes, que podem se coordenar no equilibrio com ou sem ataque
especulativo. Vale ressaltar que € necessaria a coexisténcia das duas distorgdes para emergéncia

desta situacdo. Como esclarecem os autores:

" Em condigdes normais, o ritmo de crescimento desses investimentos dependeria da capacidade de geragio de renda
dos investimentos passados e da antecipagdo da evolucdo futura da demanda de bens finais, e a oferta de crédito seria
limitada pela existéncia de colaterais. Assim, a existéncia de garantias governamentais ¢ a liberalizagdo financeira
aliviariam a restricao orcamentaria “normal” do setor de ndo-comercializaveis (Cunha & Prates, 2001a).
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If there were only guarantees, self-fulfilling meltdowns could not occur because banks
could easily borrow in a case of a real depreciation. Only if debt is denominated in
tradable (because of guarantees) and if banks are credit constrained can a drop in price
be self-fulfilling, as it bankrupts banks and leads to a collapse in demand (...)
Conversely, if there were only enforceability problems, banks could not profit from risky
debt denomination. Indeed, in the presence of bankruptcy costs, they would prefer to
hedge real exchange rate risk by denominating their debt in nontradables (Schneider &
Tornell, 1999:6).

No modelo de Schneider & Tomell (1999), a maior vulnerabilidade dos paises “emergentes” 2

crises “auto-realizaveis” também decorreria de uma caracteristica institucional dos seus sistem
financeiros: a inexisténcia de uma regulagdo prudencial eficiente. Nos paises desenvolvidos, on
também haveria garantias implicitas as instituicdes maiores (politica too-big-to-fail), essa regulagip
inibiria as posturas especulativas dos bancos e, assim, impediria a emergéncia de situagdes de
fragilidade financeira. Nos termos dos autores: “the unchecked effects of guarantees is what makes

emerging economies special” (Schneider & Tornell, 1999:7).

Finalmente, vale mencionar que os autores destacam, em nota de rodapé, uma segun

especificidade dos paises “emergentes’ — a maior vulnerabilidade aos choques exdgenos recorrent
e de grande escala — que seria a explicacio da fonte de “incerteza”, subjacente a multiplicidade dp
equilibrio. Contudo, essa hipotese, além de ser introduzida de forma totalmente ad hoc, tem ur'i
papel secundario no modelo, o que transparece no proprio fato de niao ser mencionada no corpo dp

texto.
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1.4. Conclusao
Nas segdes precedentes, procurou-se mostrar que, apos as crises mexicana e asiatica ocorreu uma
verdadeira “reagdo tedrica” no ambito do pensamento convencional sobre crises financeiras nos
paises “emergentes”. O mainstream passou a reconhecer a importancia de elementos até entio
enfatizados somente pela heterodoxia como condicionantes destas crises. As sucessivas geragdes de
modelos que emergiram na segunda metade dos anos 90 incorporaram no seu esquema analitico
varios fatores externos aos paises, que caracterizaram a dindmica do sistema financeiro internacional
nesse periodo, dentre os quais: os ataques especulativos auto-realizaveis dos investidores
estrangeiros; a absor¢do e posterior reversio subita dos fluxos de capitais, aparentemente
desvinculada dos fundamentos; o comportamento de manada desses investidores; a tendéncia de

encurtamento dos prazos; e o efeito-contagio.

Esta “reagdo tedrica” representou um importante avango da literatura convencional sobre crises
financeiras, ao aproximar os seus modelos da realidade. A recorréncia desses fendmenos nos anos
90, associada ao aprofundamento da instabilidade financeira internacional, e a sucessdao de crises
financeiras em paises com sélidos fundamentos fiscais e monetarios explicitaram a inadequagao do
modelo de primeira geragdo, hegemoénico até entdo. Vale mencionar que essa tentativa de tornar seus
modelos mais realistas também esteve presente na década de 80, quando a literatura de crise cambial
procurou incorporar no modelo candnico caracteristicas presentes nas crises cambiais dos paises em
desenvolvimento nesta década, como destacado na se¢ao I.1. Nesse sentido, Eichengreen, Rose &
Wyplosz (1995) ressaltam que: “each wave of crises seems to elicit a new style of model, one that

makes sense of the crisis after the fact”.

Os novos modelos também avangaram no sentido de incorporar uma importante regularidade das
crises financeiras dos paises “emergentes” nos anos 90, que tem sido igualmente ressaltada pela
literatura heterodoxa: o seu carater gémeo. Os modelos de segunda gera¢ao, pds-crise mexicana,
deram o primeiro passo nessa dire¢do, ao destacarem o vinculo entre, de um lado, o ingresso de
capitais e a liberalizagdo financeira doméstica e, de outro lado, a fragilidade bancaria, bem como a
relag@o entre esta fragilidade e a crise cambial. Mas, nesses modelos, essa relagdo € indireta, pois a
vulnerabilidade dos balancos dos bancos constitui um dos fundamentos “ampliados™, ao lado do
elevado estoque de divida publica de curto prazo, cuja deterioragdo reforca a tensdo entre os

multiplos objetivos do govermno, conduzindo o pais para a regido fragil, na qual os ataques
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especulativos auto-realizaveis sao possiveis.

Somente nos modelos de terceira geragdo, pos-crise asiatica, a interag@o entre as crises cambiais |¢
bancarias € explicitamente considerada. Além de examinarem de forma mais detalhada aquele
vinculo — ou seja, os efeitos deletérios dos fluxos de capitais e da liberalizagio financeira sobre ds
sistemas bancarios domésticos — nesses modelos a relagdo entre a crise cambial e fragilidade
bancaria torna-se direta e sdo exploradas as caracteristicas especificas dos sistemas financeirgs

“emergentes” subjacentes a esta fragilidade.

Ao inserir essas caracteristicas no seu esquema analitico, os modelos de terceira geragdo também
preencheram uma importante lacuna da gerag¢do precedente, qual seja, explicar os determinantes da
maior vulnerabilidade desses paises as crises financeiras, especialmente, gémeas, vis-a-vis 0s pais¢s
desenvolvidos. Nos modelos de segunda geracdo, tanto paises “emergentes” quando paisés
desenvolvidos seriam, da mesma forma, vulneraveis aos ataques especulativos auto-realizaveis. Uma
analise superficial poderia dizer que a diferenga estaria na origem do dilema da politica: no caso dgs
paises europeus, o desemprego, a baixa taxa de crescimento e as “incertezas” em relagio ao tratado
de Maastrich, e, no caso do México - ¢ dos paises “emergentes” em geral - o elevado estoque de
divida publica e a fragilidade do sistema bancario. Contudo, esta explicagdo ndo se sustenta. Comio
mencionado na se¢do 1.2.1, os fundamentos “ampliados™ dos modelos de segunda gerag@o pos-crise

do México ja haviam sido considerados pelos modelos pés-crise do SME.

Nos trés tipos de modelos de terceira geracdo, a maior vulnerabilidade dos paises “emergentes’ 3s
crises gémeas decorreria de fragilidades especificas dos seus sistemas financeiros. Enquanto no
primeiro grupo, ¢é enfatizado o papel do risco moral associado a existéncia de garantias
governamentais aos passivos dos residentes, no segundo grupo, cuja principal referéncia € o modelo
de Chang & Velasco (1998), destaca-se a predominancia dos bancos nesses sistemas, decorrente cc!n
subdesenvolvimento dos mercados de capitais. relacionado, por sua vez, as fragilidades regulatéd.i?s
e institucionais. Ja no terceiro grupo, mais especificamente no modelo de Schneider & Torngll
(2000), a origem da fragilidade seria a regulacdo prudencial deficiente, que permitiria a emergénctla
de situagdes de fragilidade financeira num contexto de existéncia daquelas garantias. Esses dcsifs
ultimos modelos chegam a mencionar fatores externos, que atingiriam particularmente os paisgs
“emergentes” — os external credit ceilings no modelo de Chang & Velasco e a maior vulnerabilidad

e
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Tornell — mas o seu papel é secundario, ou seja, ndo constituem os determinantes, em ultima

instancia, daquela vulnerabilidade.

Na realidade, a introdugdo de caracteristicas especificas dos sistemas financeiros dos paises
“emergentes” nos modelos — que pode ser considerada uma outra dimensio da “reacdo teérica” -
acaba deslocando o foco da analise, mais uma vez, para as fragilidades ou desequilibrios internos aos
paises, agora associados nao mais a inconsisténcia dos fundamentos “estreitos” ou “ampliados”, mas
as distorgdes geradas pelas garantias governamentais ou pelas deficiéncias regulatérias e/ou
institucionais. Em outras palavras, nos modelos de terceira geracdo, a maior vulnerabilidade dos
paises “emergentes” as crises — associadas aos ataques especulativos auto-realizaveis, ao
comportamento de manada dos investidores estrangeiros, a volatilidade dos fluxos de capital —
continua sendo atribuida, em 1ltima instancia, aos fatores internos aos paises®. Vale mencionar que
essa propriedade ¢ explicita no primeiro grupo de modelo que, por adotar a mesma abordagem que
os modelos de primeira geragdo, estabelece uma relagéo deterministica entre esses fatores (agora, as
distor¢cdes geradas pelas garantias) e as crises. J4 no segundo e terceiro grupos de modelos, essa
relagdo ndo € tdo evidente, devido ao papel das expectativas auto-realizaveis ¢ a multiplicidade de
equilibrios, mas se explicita a partir de uma analise detalhada dos mecanismos de transmisso entre a
absorcdo dos fluxos de capitais e as crises cambial e bancaria, que se procurou realizar na se¢ao

precedente.

Assim, depara-se com um argumento semelhante ao defendido por McKinnon (1988 € 1991) na sua
autocritica, que ficou conhecido como o argumento do sequencing (ou “teoria da seqiiéncia”),
atualmente um consenso no ambito do mainstream da Economia e dos organismos multilaterais, qual
seja: a conversibilidade total da conta de capital (ou seja, a abertura financeira completa), além de
constituir a ultima etapa do processo de liberalizagdo, pode demandar um longo periodo de tempo
para ser implementada, que seja suficiente para que os sistemas financeiros superem suas
fragilidades a partir do aperfeigoamento da sua “infra-estrutura” e do aprofundamento financeiro

interno. Neste intervalo, que pode ser muito longo, admite-se a possibilidade de imposicao de

 Apos a crise asidtica também foram realizados varios estudos empiricos que procuram identificar os fatores que
desencadearam essa crise e corroboram os resultados dos novos modelos (como mencionado na nota 17, o mesmo
ocorreu apos a crise mexicana). Um exemplo € o estudo de Kaminsky (1999:35), que chega a seguinte conclusio: “(...)
the Asian Crises, far from being of a 'new breed’ confirm that economies in distress are at the origin of the financial
crises”.
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controles sobre os fluxos de capitais®. Ou seja, essas especificidades dos sistemas financeirds
“emergentes” seriam, em grande medida, “conjunturais” (como os desequilibrios macroeconémicos)

e passiveis de corre¢do na medida em que esses paises adotassem mecanismos de supervisdo (e

regulamentagdo bancaria, sistemas juridicos, padrdes de disclosure e de auditoria vigentes nos paiss

industrializados e atingissem o grau de desenvolvimento financeiro desses paises.

A atribuicdo da maior vulnerabilidade dos paises “emergentes” as crises financeiras no contexto

atual, em ultima instancia, aos fatores internos aos paises decorre, ao nosso ver, de uma importan
limitagdo da “reacao tedrica”. Os novos modelos, apesar de incorporar no seu esquema analitic
fatos estilizados que caracterizam o sistema financeiro internacional contemporaneo e alguns tragq
distintivos deste sistema que atingiriam particularmente os paises “‘emergentes” (como os externg

credit ceilings do modelo de Chang & Velasco) ndo exploram as causas subjacentes a ess¢

F=t
L=

Uy

fendmenos e, assim, as crises financeiras recentes.

Isto porque, a dindmica deste sistema esta, de forma geral, ausente desses modelos, ou € incorporada

de forma parcial e insuficiente, a partir do relaxamento da hipotese de informagao perfeita, como

e a volatilidade de uma modalidade de fluxos de capitais, os investimentos de portfélio.

interessante observar que o modelo de Chang & Velasco chega a um resultado oposto, pois considefa

somente 0s empréstimos externos, intermediados pelo sistema bancario. Assim, nesse modelo, que §
propde a ser, nas palavras desses autores, um “modelo canénico de crises financeiras nos pais¢
emergentes”, esses paises ndo seriam vulneraveis a reversdo das demais modalidades de fluxos d
capitais, como os investimentos de portfélio por parte dos investidores institucionais, que $

tornaram atores centrais do sistema financeiro internacional apés os anos 80.

Como se destacou na Introducdo, defende-se nesta tese que, para compreender a maipr

vulnerabilidade dos paises “‘emergentes” aqueles fendmenos — ou seja, aos ataques especulativps

auto-realizaveis dos investidores estrangeiros, a volatilidade dos fluxos de capitais, 20

% Vale ressaltar que subjacente 4 “teoria da seqiiéncia” existe uma hipétese em relagio aos determinantes dos fluxos d¢

capitais para os paises em desenvolvimento, qual seja, que esses fluxos dependertam, essencialmente, dos fatore§

",
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comportamento de manada dos investidores estrangeiros, entre outros — e, assim, as crises financeiras
recentes, € fundamental inserir na analise a dinamica de funcionamento do sistema monetario e
financeiro internacional contemporaneo, o que requer, por sua vez, a ado¢do de um referencial
tedrico distinto do convencional. Esta tarefa sera realizada no proximo capitulo. O segundo passo
necessario € compreender por que essa dinamica atinge de forma mais perversa os paises

“emergentes”. Procurar-se-a responder a esta questdo no terceiro capitulo.

internos aos paises. Sobre as diferentes visdes sobre os determinantes dos fluxos de capitais para os paises periféricos,
ver Prates (1997).
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2.1. Introducgao

No capitulo precedente, procurou-se mostrar a reagao tedrica no ambito da literatura convencional
sobre crises financeiras nos paises “emergentes”, “deslanchada” apds as crises mexicana e asiatica.
Os novos modelos desenvolvidos nos anos 90 incorporaram na explica¢do dessas crises elementos
até entdo enfatizados pela literatura heterodoxa, dentre os quais: os ataques especulativos auto-
realizaveis, o comportamento de manada dos investidores estrangeiros, a volatilidade dos fluxos de

capitais e o efeito-contagio.

A despeito da incorporagdo desses fatos estilizados caracteristicos do sistema financeiro
internacional no contexto atual, a dindmica desse sistema esta, de forma geral, ausente desses
modelos, ou ¢ incorporada de forma parcial e insuficiente, a partir do relaxamento da hipdtese de
informagdo perfeita, como no modelo de Calvo & Mendonza (1997). O relaxamento dessa hipotese
permite a introdug@o de “falhas de mercado”, mais especificamente, das assimetrias de informagao
no mercado internacional de securities, que explicariam o comportamento de manada dos
investidores estrangeiros e a volatilidade de uma modalidade de fluxos de capitais, os investimentos

de portfolio.

Nessa tese, defende-se a hipdtese de que para se avancar na compreensdo das crises financeiras
recentes dos paises “emergentes” ¢ fundamental inserir na analise a dinamica real de funcionamento
do sistema monetario e financeiro internacional contemporaneo, 0 que requer, por sua vez, a adogao
de um referencial tedrico distinto do convencional, em outras palavras, de uma abordagem
heterodoxa de inspirag@o, sobretudo keynesiana (ou pds-keynesiana), na qual a incerteza € a moeda

sao categorias centrais (ver Quadro 2.1).
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Quadro 2.1 — Os Fundamentos Teoricos Keynesianos [f

A diferenca fundamental entre o pensamento de Keynes ¢ a teoria econdmica convencional (mainstreamj|

reside exatamente na compreensdo da importincia da moeda nas economias capitalistas moderna
caracterizadas pela incerteza em relagio ao futuro em fungdo tanto da temporalidade da atividade econdémic
quanto da irreversibilidade (e interdependéncia) das decisdes dos agentes. Para Keynes, a moeda ¢ umj

i G Se % . s i e = : |
instituigéio social, submetida a regulagio estatal, que desempenha papéis muito mais complexos do que a

func¢do de facilitar a troca de mercadorias, como defende a teoria convencional. Esta diferenca, por sua vez
esta associada a adog@o de fundamentos teoricos opostos. Como mostram os pos-keynesianos, a partir d
resgate das idéias centrais de Keynes, este autor procurou construir um novo paradigma para a ciénci
econdémica, o0 qual Minsky denominou de “Wall Street”, em contraposi¢io ao paradigma neoclassico d
“feira da aldeia”, que implica rejeicdo das hipoteses de neutralidade ¢ exogeneidade da moeda, bem como d

Ty

axioma de ergodicidade, implicitos nos modelos convencionais. No mundo de “Wall Street”, a moeda, quE ;

esta na base de todos o0s contratos e transa¢des econdmicas, ¢ uma moeda de crédito de emissio privada, cuj

natureza ¢ ambivalente: de um lado, constitui um “bem privado™, pois € o ativo que serve como “receptaculo |

da incerteza”, demandado e apropriado pelos agentes como forma de conservag¢dio da riqueza avaliada e
termos monetarios; de outro lado, ¢ um “bem piblico™, enquanto nucleo do sistema de pagamentos qu
funda uma economia de mercado generalizada como a economia capitalista. Conseqiientemente, os banc
ndo exercem somente a fun¢do de intermediarios financeiros (como supde a teoria convencional), m
constituem as instituicdes responsaveis pela emissdo da moeda crédito e desempenham um papel central na
dinamica da economia. Sobre a natureza ambivalente da moeda e o papel central dos bancos nas economial

capitalistas modernas, ver Freitas (1997a). Sobre as diferengas entre os fundamentos tedricos keynesiano ¢ |

convencional, ver Carvalho (1992b), Minsky (1993) e Davidson (1999).

A adogdo desta abordagem tedrica alternativa também implica a rejeic@o da metodologia subjacente a teorig!
convencional, ou seja, do método cartesiano-euclidiano. Como destaca Dow (1996), a metodologia envolvg: |
tanto o método utilizado pela escola de pensamento — isto ¢, os procedimentos técnicos da formulagdp
tedrica — quanto 4 visdo de mundo subjacente ao modelo. As duas dimensoes sdo interdependentes, ou seja, f |

visdo de mundo condiciona a formulagio teorica ¢ o método utilizado.

No caso das diversas abordagens que integram a “reagao tedrica” - que procuram incorporar contribui¢d
heterodoxas e, principalmente. de Keynes. em seus modelos - o espago para formulagdes tedricas alternativ
¢ limitado diante da manuteng¢do dos dois pilares metodologicos do mainstream: racionalidade otimizadora
equilibrio. Vale lembrar que no prefacio da Teoria Geral, Keynes afirmou que sua elaboragio foi para ele
long struggle of escape from habitual modes of thought and expression™. Ou seja, contrariamente aos autor
que tém “navegado™ na “cheia do mainstream”, Keynes percebeu a incompatibilidade da sua teoria com
metodologia convencional e, assim, desenvolveu uma abordagem metodologica distinta, que se enquadra n
modo de pensamento que Dow denominou de “babilonico™. Assim, inevitavelmente. a introducio

contribuigdes de Keynes nas diversas “geragdes” de modelos convencionais ou acaba exigindo o apelo
hipdteses ad hoc (caso dos modelos de ataques especulativos auto-realizaveis) ou se torna possivel gragas

L4'd

Sl

> > -

um recurso teodrico: a introducdo de falhas de mercado, como as assimetrias de informagdo (caso dos |

modelos de rational herding behavior).

Nos dois casos. os conceitos originais de Keynes ou sdo distorcidos (como a identifica¢do do seu conceito d
incerteza com a nocdio de informacdo imperfeita ou assimétrica) ou empobrecidos (por exempld
caracteristicas que. segundo este autor, s3o intrinsecas as economias capitalistas, como o comportament
mimético e especulativo, tornam-se o resultado de meras imperfeigoes de mercado). Sobre as diferencg
entre estes dois métodos, ver Dow (1996) e Sapir (2000).
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Essa abordagem possibilita, por um lado, a introdugdo no esquema analitico de um elemento
fundamental para a compreensio desta dinamica, qual seja: as caracteristicas do sistema monetério
internacional, enquanto um arranjo institucional hierarquizado em torno de uma moeda-chave, cujos
elementos constitutivos alteram-se ao longo da histéria e moldam o perfil das finangas internacionais
(isto €, do sistema financeiro internacional) em cada periodo, como destacou Keynes durante os
debates que precederam a conferéncia de Bretton Woods (Keynes, 1980)®. Na segdo 2.1, a partir das
contribuicdes de diversos autores heterodoxos, serdo apresentados os determinantes historicos da

emergéncia do sistema monetario internacional contemporaneo e suas principais caracteristicas.

Por outro lado, a abordagem heterodoxa permite a compreensdo da dinamica do sistema financeiro
internacional contemporaneo, ou seja, da globalizagdo financeira®, que é ditada pela logica de
funcionamento dos mercados de capitais liberalizados, liquidos e profundos. A analise de Keynes no
capitulo 12 da Teoria Geral, sobre a dominancia da especulagao® nesses mercados, permanece atual
e util para a compreensao desta légica. Varios autores heterodoxos, resgatando e atualizando essa
1déia, mostram que nos anos 80 a emergéncia de um novo padrio de gestao de riqueza nos paises
centrais, caracterizado pela predominancia da légica especulativa sobre a produtiva, alterou a
dindmica macroecondmica desses paises, a qual passou a se subordinar ao ciclo de ativos financeiros.
Na se¢do 2.2, procurar-se-a argumentar que esse novo padrido de gestdo de riqueza, ao lado das
caracteristicas do sistema monetario internacional, apresentadas na se¢do 2.1, constituem o0s
determinantes do perfil das finangas internacionais no contexto atual, mais especificamente, da

natureza volatil dos fluxos recentes de capitais.

Contudo, uma ressalva € necessaria. Nao existe uma interpretacao heterodoxa consolidada sobre a
dinamica de funcionamento do sistema monetario e financeiro internacional contemporaneo. Apesar

de compartilharem a tese da dominancia da logica especulativa sobre a produtiva, os autores

% Sobre a participagio de Keynes nesses debates e sua proposta de reforma do sistema monetario internacional, ver:
Skidelsky (2000).

" A globalizacio financeira refere-se a eliminagdo das barreiras internas entre os diferentes segmentos dos mercados
financeiros, somada a interpenetragdo dos mercados monetarios e financeiros nacionais € sua integragdo aos mercados
globalizados (Chesnais, 1996). Em outras palavras, ¢ o resultado da interacdo entre dois processos: em ambito
domeéstico, da progressiva liberalizagdo financeira; em ambito internacional, da crescente mobilidade dos capitais
(Carneiro, 1999).
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divergem em relagdo a alguns pontos, como, por exemplo, se existe ou n3o uma tendéncia d
convergéncia entre as estruturas dos sistemas financeiros dos paises centrais. Este capitulo na
pretende solucionar as controvérsias existentes na literatura, mas somente fornecer uma explicaga

para uma caracteristica fundamental desta dinamica, subjacente as crises financeiras dos paise

o

“emergentes” nos anos 90: a volatilidade intrinseca dos fluxos recentes de capitais.

* No capitulo 12 da Teoria Geral, Keynes faz uma analise detalhada da logica das decisdes dos agentes num contexto
de incerteza, mostrando os diferentes condicionantes das decisdes relacionadas com ativos produtivos (ou
instrumentais) e daquelas relacionadas com ativos financeiros.
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2.2. O Sistema Monetario Internacional apés o colapso de
Bretton-Woods

As caracteristicas do sistema monetario internacional em cada periodo, que modelam aquelas do
sistema financeiro internacional, s3o: a forma da moeda internacional; o regime de cambio; e o grau
de mobilidade dos capitais. As distintas combinagdes entre esses dois Gltimos elementos, por sua
vez, condicionam o grau de autonomia das politicas econdmicas domésticas. Num contexto de livre
mobilidade de capitais, a opgao pela estabilidade cambial, ou seja, a adogdo de um regime de cambio
fixo, exige a renuncia desta autonomia. Como ressalta Carneiro (2002a:230), neste contexto “sé é
possivel escolher entre regimes de taxas de cambio alternativos, utilizando a autonomia da politica
domestica como variavel de ajuste”. A impossibilidade de combinar estes trés elementos -
estabilidade cambial, mobilidade de capitais e autonomia da politica doméstica - é denominada de

“trindade impossivel” pela literatura®.

Guttmann (1993) destaca que a literatura convencional tem uma vis3o muito limitada da dinamica do
sistema monetario internacional, pois negligencia um dos seus elementos fundamentais — a forma da
moeda internacional — em fun¢do da sua propria concep¢ao limitada da moeda. A moeda
internacional, assim como as moedas nacionais, deve desempenhar as fun¢des de meio de liquidacdo
das transacdes e dos contratos, unidade de conta e reserva de valor (nesse caso, em ambito
internacional). Todavia, ha uma diferenca qualitativa entre essas duas formas de moeda - que foi
enfatizada tanto por Keynes quanto por Marx - ja que nao existiu (pelo menos até o momento atual),
uma verdadeira moeda internacional”. Apesar das diferentes caracteristicas dos sistemas monetarios

internacionais, a solug@o pratica para este dilema foi semelhante.Como ressalta Brunhoff (1996:44) :

(...) il y a forcement une unité de compte monétaire internationale, qui, en droit ou en
fait, soutien les changes de monnaies (...) Il se fait périodiquement un “compromis

% Para uma ilustracao desta trindade, ver Carneiro (1999 e 2002a). Este autor mostra as diferentes combinagdes destes
trés elementos no padrao-ouro, no sistema de Bretton Woods e no sistema atual, denominado de “globalizacio”. Para
uma analise historica dessas distintas combinagoes, ver Eichengreen (1996) e Obstfeld & Taylor (1996). Esses ultimos
autores utilizam o termo “trilemma” como sinénimo do dilema da “trindade impossivel”.

® Alguns autores heterodoxos enfatizam a impossibilidade légica de uma moeda nacional exercer as funcdes de uma
moeda internacional, como Guttmann (1994) e Schmitt (1975 e 1977). Este autor, o principal representante da teoria do
circuito monetario de produgdo, desenvolve uma analise detalhada desta impossibilidade, a partir da 1déia de uma
hierarquia da moeda-crédito (sobre essa abordagem. ver Freitas, 1997a).
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hiérarchique” (...) entre le besoin d une unité de compte internationale et le maintien de
la specificite de monnaie nationale.
A partir desse compromisso, que reflete as relagdes de poder entre os paises centrais, estabelece-
uma moeda (ou divisa) chave — em geral, a moeda do pais hegeménico, que serve como veicu
privilegiado das transa¢des financeiras internacionais e unidade de conta de referéncia — e o regi

cambial vigente (que se refere as modalidades de troca entre a divisa-chave e as moedas dos dema

paises centrais). No entanto, este compromisso tem um carater ambiguo, ou melhor, <:ontradit(3x":iI-?i

uma vez que a divisa-chave, situada no “topo” da piramide, ¢ também um ativo financeiro,

concorréncia com as demais moedas (Brunhoff, 1996: 44).

O sistema monetario internacional que emergiu ap6s o colapso do acordo de Bretton Woods também

se baseou nesse compromisso e, assim, numa divisa-chave, o délar. Apesar das especificidades da

“moeda-chave” contemporanea, que serdo apontadas a seguir, n3o se verificou o “declinio dz
divisas-chave” previsto por alguns analistas (como Aglietta, 1986). Os demais tragos deste sistem

sdo o regime de cambio flutuante e a livre mobilidade dos fluxos internacionais de capitais.

Uma quarta caracteristica fundamental, mas nem sempre ressaltada pela literatura, ¢ a dimensa

hierarquica e assimétrica deste sistema. Como salienta Miranda (1995: 187), “no dmbito de um

sistema (ou ndo sistema) monetario internacional (...) existe uma hierarquia de moedas qu
determina condigdes, potencialidades e graus de liberdade diferenciados para as economig
nacionais”. Além da posi¢do superior da moeda-chave — o ddlar, no sistema atual —, posicionada n
“topo” da hierarquia das moedas, existe uma assimetria no sistema monetario internacional entre :
moedas dos paises centrais ¢ aquelas dos paises periféricos. Ou seja, o compromisso hierdrqui
neste sistema nao tem somente o carater ambiguo, enfatizado por Brunhoff (1996), mas também

carater assimeétrico.

Enquanto esta secdo se dedicara as trés primeiras dimensdes desse sistema sobre as quais §
concentra a literatura — o papel do ddélar como moeda-chave, o regime de cambio flexivel ¢

flutuante e a livre mobilidade de capitais — a sua dimens@o hierarquica e assimétrica sera tratada 1

roximo capitulo, cujo objeto sdo as crises financeiras recentes dos paises “‘emergentes”, pois
P p ,» cuj d] _

constitui, a0 nosso ver, um elemento central para a compreensao da especificidade dessas crises.

A posicdo do dolar como moeda-chave ancorou-se, apds o colapso do acordo de Bretton Woods, no

poder financeiro dos Estados Unidos, associado a importancia das institui¢des financeiras americanas

S.N0s paIses gmergentes’.
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(grandes bancos e investidores institucionais) e 4 dimens3o do seu mercado financeiro doméstico
(Strange 1986 e Helleiner, 1994). Essa hegemonia financeira, por sua vez, foi refor¢ada pelo choque
de taxa de juros de 1979, que inaugurou a politica do “délar forte”, bem como pela
desregulamentagdo e/ou liberalizagao financeira’ implementada no final dos anos 70, medidas que
marcaram o que Tavares (1997) denominou de “retomada da hegemonia americana””?, Retomada
porque, nos anos 70 observou-se um crescente questionamento da posi¢do do délar como moeda-
chave do sistema, reflexo da fragilizagio da lideran¢a tecnoldgica e comercial dos Estados Unidos,

subjacente a essa posig@o no sistema de Bretton Woods.

Um condicionante adicional do choque de juros de 1979 foi a necessidade de financiamento do
déficit publico americano e do déficit em transagdes correntes (os “déficits gémeos™), que se
intensificaram durante os anos 70. A politica do “ddlar forte” e a necessidade de financiamento
desses deéficits provocaram uma modificagio radical na dire¢@o dos fluxos internacionais de capitais
no inicio da década de 80. A partir desta data, os Estados Unidos, até entdo o principal credor
internacional, tornaram-se o principal devedor liquido intermacional (Belluzzo, 1995) e a divida
mobilidria americana, o principal ativo financeiro demandado enquanto reserva de valor pelos

investidores internacionais.

Essas decisdes de politica dos Estados Unidos, pais emissor da moeda-chave, com o objetivo de
assegurar a supremacia do ddlar no sistema monetario e financeiro internacional, constituiram um
dos principais determinantes da consolidagao do ambiente de livre mobilidade de capitais, outra
dimensiao fundamental do sistema monetario internacional pés-Bretton Woods, cujo germe foi a
adogao da conversibilidade da conta corrente dos paises europeus em 1958 e o surgimento do

euromercado.

"' A desregulamentagio e/ou liberalizagio monetaria e financeira refere-se a diminuigéo dos controles governamentais
sobre os mercados monetarios e financeiros. Esses termos sido, usualmente, utilizados como sinénimos na literatura.
Contudo, como esclarece Freitas (1997a), se toda desregulamentagdo € uma liberalizacdo, o inverso nem sempre &
verdadeiro. A desregulamentac3o significa a eliminagao pura e simples das restrigdes ao funcionamento dos mercados e
a diminuicdo da intervengdo estatal e se tornou uma “bandeira” do neoliberalismo. Ja a liberalizagdo € um processo
histérico, cuja evolugdo pode ser alterada pela agdo ativa dos governos, atuando cooperativamente, ou por uma ruptura
profunda, como a crise de 1929. Nessa perspectiva, a liberalizagdo financeira esta associada as modificagbes na
dindmica concorrencial, que exigem uma readaptagao de regras e de controles prudenciais a um ambiente financeiro
mais sofisticado, diversificado e mundializado.
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Helleiner (1994), seguindo a trilha da literatura da economia politica internacional, ressalta que fa

“reermergéncia das finangas globais” a partir do final dos anos 50 nao constituiu um resultad

inexoravel das pressdes das forcas de mercado em prol da liberalizagdo e/ou dos avangas
tecnologicos nas areas de telecomunicacdes e de informatica, como defendido pela maioria dds
analistas. Esses fatores podem ter desempenhado um papel no sentido de facilitar e/ou acelerar a sua
emergéncia, mas os determinantes principais do ambiente de livre mobilidade de capitais que

emergiu apds o colapso de Bretton Woods foram as decisdes de politica dos paises centrais”.

Strange (1986) enfatiza que dois tipos de decisdo de politica foram essenciais para o surgimento |€
consolidagdio desse ambiente: as decisdes positivas e as negativas que se referem, respectivamente,
as intervengdes mediante regras ou recursos financeiros para influenciar ou restringir os mercados e|a
nao-interferéncia dos governos nos mercados. Helleiner (1994) reforca e atualiza os argumentos
dessa autora, destacando as agdes e nAo-agdes (respectivamente, as decisdes positivas e negativas,
nos termos de Strange) dos governos dos paises centrais em prol da emergéncia desse ambiente. Esge
autor efetua uma analise detalhada do papel desempenhado pelos governos dos paises centrais|-
principalmente pelos Estados Unidos, Inglaterra e Japdo, “as poténcias hegemonicas atual, decadente
€ emergente”, respectivamente — nesse processo. Enquanto para os Estados Unidos esse ambiente era
fundamental para reafirmar a posigio do ddlar como moeda-chave, agora baseada no seu “poder
financeiro”, para a Inglaterra a constitui¢ao de um mercado financeiro off-shore, sediado em Londres

(o euromercado), revelava-se fundamental para sustentar a posi¢do da Ciry como centro financeino

> O movimento de reafirmacdo da hegemonia americana no plano geoecondmico, ancorado na politica do “délar forte”, |
for acompanhado por um movimento semelhante no plano geopolitico, que ficou conhecido como “diplomacia das |
armas” (a corrida armamentista e o programa “guerra nas estrelas™), cujo objetivo era minar por dentro as forgas do seu
principal adversario geopolitico, a Umao Sovietica (Tavares & Melin, 1997).

" Helleiner (1994) mostra que a constituicio de um sistema monetario internacional no qual os fluxos de capitais
tenham mobilidade limitada, como o regime de Bretton Woods, exige o estabelecimento de regras gerais a partir de '
controles na origem e no destino dos fluxos e, assim, uma acao concreta e cooperativa dos Estados envolvidos, devido 4
natureza do dinheiro, em especial a sua fungibilidade. A viabilidade desta cooperag3o, por sua vez, depende de varios
fatores, dentre os quais os interesses dos grupos econdmicos dominantes. Ja no ambito do comeércio, o inverso €
verdadeiro: a constituigio de uma ordem liberal exige acordos cooperativos entre os Estados. Assim, tanto no dmbitd
financeiro como comercial a “globalizagdo™ ndo é um processo irreversivel. Sobre a alterndncia entre regimes liberais ¢
nao-liberais no dmbito do comércio internacional, ver Bairoch (1996) e no ambito das finangas internacionais, vel
também Eichengreen (1996). Este autor, na sua analise sobre a evolugio do sistema monetario e financeirq
internacional desde o padrdo-ouro, mostra que houve uma alternincia entre sistemas caracterizados por uma maior ou |
menor mobilidade de capitais. Soments em determinados momentos historicos e dependendo das correlagdes de fored |
internas, os controles de capitais revelaram-se viaveis.
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internacional. No caso do Japao, a livre mobilidade de capitais era funcional no sentido de facilitar a

reciclagem de seus recorrentes superavits em transagdes correntes.

No caso das decises negativas (ou ndo-agdes), destacam-se: a ruptura unilateral pelo governo
americano do acordo de Bretton Woods; a incapacidade ou imobilidade dos governos dos paises
centrais em estabelecer um novo sistema monetario internacional naquele periodo; e a n3o-agio do
governo inglés frente ao desenvolvimento do euromercado. Dentre as decisdes positivas (ou agdes),
pode-se citar: as intervengdes dos governos do G-7, apoiados pelo Bank for International Settlements
(BIS) e/ou pelo Fundo Monetario Internacional (FMI), nas crises internacionais de 1974, 1982 e
1987, que foram essenciais para evitar sua transformagdo em crises sistémicas; o papel central
desempenhado pelo BIS na reemergéncia das finangas globais™; e, principalmente, as politicas de
desregulamentacZo financeira e da conta de capital™ adotadas pelos Estados Unidos e pela Inglaterra
na segunda metade da década de 70, que induziram os demais paises centrais a implementar essas
politicas nos anos 80, diante das pressdes competitivas provenientes do mercado financeiro
americano ¢ do euromercado™. Este processo de “desregulamentagdo competitiva” foi um
condicionante fundamental do reermergéncia do ambiente de livre mobilidade de capitais”. Como

esclarece Helleiner (1994:12):

When these two states supported growth of the Euromarket in the 1960s and then
liberalized and deregulated their financial markets in the 1970s and 1980s foreign
financial centers increasingly witnessed their business and capital migrating to these

* O BIS desempenhou um papel fundamental, tanto no sentido de facilitar e estimular a cooperagdo entre os Bancos
Centrais desde os anos 60, quanto de servir a partir de 1974, com a criagao do Comité da Basiléia para Supervisao da
Atividade Bancaria (Basle Commitee on Banking Supervision), como um forum de discussdes para a criagio de
instrumentos voltados para a prevengdo de crises financeiras (como o aperfeicoamento dos mecanismos de supervisio e
regulamentagdo bancarias).

- Apesar de a extensdo do processo de desregulamentagio ter variado entre os paises, as principais medidas envolvidas
foram: eliminagio dos controles quantitativos sobre o crédito e dos tetos de taxas de juros sobre os depdsitos e aboli¢ao
dos limites as atividades das institui¢Ges financeiras (Freitas, 1997a). Ja a liberalizagdo da conta de capital do balango
de pagamentos refere-se a eliminagdo dos controles quantitativos e nio-quantitativos sobre os fluxos de capitais e
também ¢ chamada de abertura financeira.

® E importante mencionar que as politicas de desregulamentagdo e abertura financeiras dos paises centrais foram
acompanhadas e sustentadas por mudangas no pensamento econémico dominante. A corrente keynesiana, que
predominou entre o final da Segunda Guerra Mundial e o inicio dos anos 70, foi substituida pelo neoliberalismo, que
emergiu exatamente nos paises que lideraram essas politicas. Este rejeita as politicas econdmicas discricionarias e
sustenta que os governos ou mesmo um sistema da regulagdo internacional ndo podem e ndo devem controlar os fluxos
internacionais de capital (Shor, 1992).

" A despeito deste determinante comum, as politicas de desregulamentagio financeira e da conta de capital dos paises
centrais tiveram condicionantes especificos, que variaram entre os paises, como se destacara na proxima segao.
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more attractive markets. To compete effectively for this mobile financial business and
capital, they forced to follow the lead of Britain and United States, by liberalizing and
deregulating their own financial systems. This ‘competitive deregulation’ in finance was
a central reason for the flurry of liberalization activity throughout the advanced |
industrial word in the 1980s™.

A emergéncia do ambiente de livre mobilidade de capitais foi, por sua vez, o determinante em ultim

instancia do colapso do regime de paridade fixas de Bretton Woods, substituido por um regime dg

cambio flutuante ou flexivel. Como destaca Eichengreen (1996), estas duas dimensdes estdp

=7y

intrinsecamente vinculadas: a tendéncia de aumento da flexibilidade cambial no pds-guerra constit

LUs

uma consequéncia inevitavel da crescente mobilidade de capitais. Essa mobilidade somente

compativel com um regime cambial alternativo ao flutuante (cambio fixo ou administrado) se

- —

autonomia da politica econdémica domeéstica é utilizada como variavel de ajuste, situagdo qu

prevaleceu durante o padrao libra-ouro, quando o grau limitado de democracia, de politizagao e d

— N

sindicalizagdo ampliava o raio de manobra da politica monetaria no sentido de prioriz

absolutamente a defesa da estabilidade externa (ou seja, do padrido-ouro) como meta de politicg
econdmica (em detrimento da estabilidade interna, isto é, da manuten¢do do nivel de emprego e d

crescimento)”.

E importante esclarecer o papel desempenhado pelo délar nesse ambiente, ou seja, no sistem

monetario e financeiro internacional pds-Bretton Woods, mais especificamente, apés 1979, quandg

A>3

os Estados Unidos, a partir da politica do “délar forte™, restabelecem unilateralmente a posi¢ao dg

L=

dolar como moeda-chave. Como destacam Tavares & Merlin (1997), nesse sistema, o dolar nag

L

" Num artigo posterior (Helleiner, 1996), este autor levanta a hipétese de que a tendéncia de liberalizagdo financeira
em curso desde os anos 60 poderia ser ameagada pelas conseqiiéncias negativas da “new liberal international finance
order”, que se explicitaram com a crise do SME de 1992/93. Ademais, em ambito doméstico, os criticos do
“neoliberalismo” estariam desafiando cada vez mais os defensores da ordem liberal. E interessante observar que, na
segunda metade da década de 90, a intensificacao da instabilidade financeira internacional, associada as crises
financeiras recorrentes nos paises “emergentes” explicitou ainda mais essas conseqiiéncias e resultou em miciativas dos
organismos multilaterais no sentido de reestruturar a “arquitetura financeira internacional”. Mas. até o momento, a
logica dessa restruturag@o tem sido muito mais de evitar a eclosdo de crises sistémicas para garantir a2 manutengdo da
globalizagio financeira, do que de reverter esse processo. Sobre essas iniciativas, ver: Freitas & Prates (2002) e Cunha
& Prates (200la e b).

" Vale mencionar que o abandono da conversibilidade em ouro e do regime de paridades fixas, mas ajustaveis, também
esteve associado a mudanca da natureza da hegemonia do pais emissor da moeda-chave. Ou seja, com a deterioragdo da
posicao comercial e tecnologica dos Estados Umdos, a manutengdo da conversibilidade em ouro e a pandade
estabelecida em Bretton Woods revelou-se insustentavel. Essa deterioragdo, por sua vez, esteve associada ao proprio
movimento de transacionalizacdo das empresas e instituigdes financeiras americanas no pos-guerra, como ressalta
Teixeira (1999).
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desempenha mais a fungdo de reserva de valor como um padrdo monetario classico. Nas palavras

desses autores:

(...) o dolar ndo ¢ mais um padrdo de valor no sentido tradicional dos regimes
monetarios internacionais anteriores (padrdo ouro-libra e padrdo ouro-dolar), mas
cumpre sobretudo o papel mais importante de moeda financeira em um sistema
desregulado onde nao existem paridades cambiais fixas, vale dizer, onde ndo ha padrdo
monetario rigido (...) neste sistema monetdrio “financeirizado” as fung¢ées centrais do
dolar sdo a fung¢do de seguranca e a de arbitragem (Tavares & Melin, 1997: 64-65).
O ddlar, enquanto moeda financeira, torna-se referéncia obrigatéria na medida em que a divida
publica americana expande-se, convertendo-se em principal ativo financeiro demandado enquanto
reserva de valor da riqueza financeira global. Num primeiro momento, no contexto da politica do
“dolar forte”, a divida interna americana passa a servir de lastro ao mercado financeiro de Wall Street
e converte-se em divida externa mediante sua absorgé@o pelos investidores estrangeiros. Em seguida,
na segunda metade dos anos 80, diante da forte desvalorizagao do ddlar apos os acordos do Plaza e
do Louvre, e da baixa da taxa de juros americana, os titulos da divida ptblica americana deixam de
servir somente como ativos de rentabilidade primaria, passando a ser utilizados para lastrear o

movimento de securitizagido® generalizada, que se desenvolve vertiginosamente apds 1985.

A presenca “obrigatéria” do dolar, em ao menos uma das pontas de todas as operacdes de
securitizagdo e arbitragem nos principais mercados de derivativos cambiais na década de 90, afirma
definitivamente a posi¢ao dominante da moeda americana nos mercados financeiros globalizados®'.
Nesses mercados, a denominagdo em dodlar nas operagdes plurimonetarias cumpre trés funcdes
primordiais para o capital internacional: fornece liquidez instantanea em qualquer mercado; garante
seguran¢a nas operagdes de risco; e serve como unidade de conta da riqueza financeira virtual,
presente e futura. Ou seja, o délar passa a cumprir o papel de moeda financeira de origem publica,
capaz de cumprir o papel de securitizagdo € de denominador comum da riqueza financeira global

(Tavares & Melin, 1997). E, os titulos da divida piiblica americana consolidam sua posi¢ao como um

¥ A securitizagio surgiu nos Estados Unidos na década de 70 e consistia na transformagio de empréstimos bancarios
em titulos negociaveis (Boissieu, 1994). Essas operagdes intensificaram-se na primeira metade da década de oitenta em
funcdo dos problemas de liquidez e solvéncia dos bancos norte-americanos associados a crise da divida externa dos
paises da América Latina e as proprias transformagdes financeiras em curso. Assim, a securitizag@o refere-se a
transformagao de ativos ndo-negociavers (empréstimos bancéarios) em ativos negociaveis (titulos) e a proliferagao de
diversas modalidades de titulos ao portador emitidos por empresas, instituigdes financeiras e governos (Freitas, 1997a).

¥! Sobre a dinamica desses mercados, ver segio 2.2.

-~
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refiigio seguro nos momentos em que a confianga dos investidores globais ¢ abalada, o que significa
que “o fortalecimento da fungdo de reserva universal de valor, exercida pelo dolar, decorrg
fundamentalmente das caracteristicas aludidas do seu mercado financeiro e do papel cruciaf
desempenhado pelo Estado americano como prestamista e devedor de ultima instdncia” (Belluzzo

1997:188).

Além da sua transformag@o em moeda financeira, Teixeira (2000) destaca uma segunda mudang

fundamental na natureza do délar, enquanto moeda-chave do sistema monetario e financeirg
internacional, a qual estaria subjacente & concentra¢do do poder em maos dos Estados Unidos e a¢
desequilibrio que caracteriza as relagdes internacionais contemporaneas. Segundo este autor,

especificidade de situacdo atual em relacdo a estabelecida em Bretton Woods decorreria da naturez
exclusivamente fiduciaria do ddlar, que deixou de estar vinculado a qualquer mercadoria real (o
seja, ao ouro). Naquele sistema, embora o délar assumisse a fungdo da moeda internacional, o padra
monetario estava vinculado ao ouro, o que acabava impondo restricdes externas ao funcionamento da
economia americana, que era incapaz de sustentar, simultaneamente, o valor da moeda ¢ &

competitividade das suas exportagdes®™. Como destaca esse autor:

Essa é a novidade que caracteriza o novo quadro mundial e que permite aos Estados
Unidos assumirem o comando das principais alavancas do poder capitalista. Ao impor |
ao mundo a soberania do dolar (e de um dolar desvinculado do ouro), a economia
americana passou a uma situagdo em que ndo esta mais sujeita a restri¢oes de balangco
de pagamentos. Pode com isso importar livremente e, dessa forma, reestruturar seu |
parque industrial, praticando déficits comerciais gigantescos: o problema é do resto do
mundo. Pode adotar as estratégias que bem entender, tendo em vista a manuten¢do de
seu crescimento interno, desconhecendo — se assim o quiser — os problemas que cria
para seus parceiros, estes que se ajustem como puderem. E, diante de qualquer ameaga
externa, pode reativar a formula magica salvadora, elevando a taxa de juros e fazendo
refluir para os ativos denominados em dolar a riqueza liquida espalhada pelo mundo
(Teixeira, 2000: 9-10). |

 Vale ressaltar que a conversibilidade, em tltima instancia, do délar ao ouro, também gerava uma contradigdo
intrinseca ao sistema de Bretton Woods, que ficou conhecida como “dilema de Triffin”, por ter sido destacada
inicialmente por este autor (Triffin, 1964): a expansio da liquidez internacional, fundamental para viabilizar o
crescimento do comercio mundial no pos-guerra, exigia um aumento das reservas mundiais em dolares, o que ocorria a
partir da geracido de deficits externos pelos Estados Unidos, que "irmgavam" a economia mundial; mas a persisténcia
destes déficits, num contexto de estabilidade das reservas de ouro desse pais, deteriorava progressivamente a confianga
na conversibilidade do dolar, uma das “ancoras” deste sistema.
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A natureza fiduciaria do délar no contexto pés-Bretton Woods implica grau de autonomia de politica
praticamente total para o pais emissor da moeda-chave. Nesse contexto, a gestdo da politica
monetaria americana e, assim, as variagdes da taxa de juros basica do sistema, que influenciam
decisivamente a dire¢ao dos fluxos internacionais de capitais, passam a depender estreitamente do
ciclo economico doméstico. Ao mesmo tempo, ao se libertar das “amarras” da conversibilidade, em
ultima instancia, ao ouro, os Estados Unidos pdde incorrer em déficits comerciais recorrentes, o que
resultou em outra especificidade do sistema monetario interacional apés Bretton Woods: o caréter

devedor liquido do pais emissor da moeda-chave, destacado por Belluzzo (1997).

Este carater introduz novas fontes de instabilidade no sistema, pois a politica monetaria americana
também estd subordinada a necessidade de rolagem da divida publica mobilidria interna e de
sustentag@o do valor do dolar (dado o seu papel como moeda-chave), que pode entrar em contradicao
com a estabilidade dos mercados globalizados. As eventuais inconsisténcias entre os objetivos
internos e externos dessa politica resultam numa incerteza em relagao a trajetéria das taxas de juros e
de cambio americanas que, dada a sua posigdo central no sistema, se transmite aos demais paises

centrais e periféricos (Belluzzo, 1997 e Carneiro, 1999).

Assim, a nova configuracdo do sistema monetario internacional, ancorada no doélar “flexivel,
financeiro e fiduciario”, é marcada por uma instabilidade intensa®, que resulta numa incerteza
estrutural em relagao a evolugfo dos pregos-chave (taxas de cambio e de juros). Ao lado da natureza
contemporanea da moeda-chave, principalmente sua dimens3o fiduciaria, e do carater devedor
liquido dos Estados Unidos, essa incerteza decorre, igualmente, das demais caracteristicas do

sistema, ou seja, do regime de cambio flutuante e da livre mobilidade de capitais.

O regime de cambio flutuante num contexto de livre mobilidade de capitais ndo resultou numa maior
estabilidade das taxas de cambio e na eliminacido dos desequilibrios dos balangos de pagamento,
como propagavam os monetaristas no final dos anos 60, mas numa extrema volatilidade das taxas de

cambio e de juros. Como ressalta Belluzzo (1995:16):

* Uma das principais manifestagdes dessa instabilidade sdo as crises financeiras freqiientes, que eclodiram apés o
colapso de Bretton Woods. Essas crises tém atingido paises centrais ¢ “emergentes”, mas s3o mais recorrentes e
intensas nesses ultimos paises, como se destacara no proximo capitulo.
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(..) as flutuacbes das taxas de cambio, supostamente destinadas a corrigir ,
desequilibrios do balanco de pagamentos e dar maior autonomia as politicas
domésticas, foram desestabilizadoras. Isto porque a crescente mobilidade dos capitais
de curto prazo obrigou a seguidas intervengées da politica monetadria, determinando .
oscilagoes entre as taxas de juros das diversas moedas (...)

A imprevisibilidade da evolugZo das taxas de cambio estimulou a especulagdo nos mercados d

cambio e os fluxos de capitais de curto prazo e volateis que, por sua vez, acentuaram ainda mais E

volatilidade dos mercados de divisas®. Ademais, como ressalta Cameiro (1999), a ndo-convergéncia

das taxas de juros em moedas distintas, que reflete a persisténcia dos diferentes riscos de pais®

somada as flutuagdes das taxas de cambio, tornam mais imprevisiveis as trajetorias das taxas de juro

i

domeésticas.

St

Esse ambiente de incerteza estrutural em relacdo a evolugdo dos pregos-chave estd na origem d

LA

mercado de derivativos financeiros. O sistema de cAmbio flutuante somado a crescente mobilidad
dos capitais aumentou o risco de todas as transagdes comerciais € financeiras, realizadas em divisas
€, assim, a demanda de Zedge por parte dos agentes que atuam no mercado monetario e financeir

internacional, como as empresas multinacionais e as institui¢cdes financeiras®: '

A partir do inicio da década de 70, a ruptura dos acordos de Bretton Woods e a adocao
do regime de taxas de cambio flutuantes nos paises capitalistas desenvolvidos acarretou
Jorte elevagdo da volatilidade das principais varidveis financeiras, ampliando
consideravelmente o leque de incertezas dos agentes econémicos e elevando os riscos
embutidos nos compromissos futuros. A busca de prote¢do contra esse ambiente

financeiro instavel foi a base da criagdo dos mercados de derivativos financeiros (Farhi,
2001a).

Mas, se por um lado, esses instrumentos surgiram com o objetivo de fornecer hedge contra a

—

variagdes das taxas de cdmbio e de juros, permitindo o gerenciamento da instabilidade desses pregos

** A instabilidade das taxas de cimbio dos paises centrais fol refor¢ada, nos anos 70, pelo choque do petrdleo, que
introduziu um importante fator de imprevisibilidade nos resultados dos balangos de pagamento desses paises (Freitas,
1997a).

¥ Esses diferentes riscos decorrem, por sua vez, da dimensio hierarquica do sistema. Esta dimensio serd examinada na
terceira segio do proximo capitulo.

% A volatilidade das taxas de Jjuros e os riscos de desvaloriza¢do dos ativos associados 4 aceleragio da inflagio nos anos
70 também estimularam o desenvolvimento de outras inovagdes financeiras pelos bancos que atuavam euromercado,
como as floating rate notes, titulos de divida direta de médio ou longo prazo com taxas de juros repactuadas a cada seis
meses, tendo como referéncia uma taxa de juros internacional, geralmente a London Interbank Rate - Libor (Ferreira &
Freitas, 1990).
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chave (mediante contratos futuros, a termo ou de opgdes), por outro lado, os mercados de derivativos
financeiros expandiram o espago para a especulagio nos mercados financeiros e introduziram novos

riscos em ambito macroeconémico®. Esse carater dual e ambiguo dos derivativos é enfatizado por
Farhi (1998:262):

Eles cumprem um importante papel de estabilizacdo e de coordenagdo das expectativas
dos agentes e atenuam fortemente a transmissdo da instabilidade financeira a esfera da
produgdo. Ao mesmo tempo, o amplo uso feito pelos agentes econémicos dos
mecanismos de derivativos, seja para cobrir seus riscos, seja para operagdes de
arbitragem ou seja ainda para especular, ligado ao poder de alavancagem presente
nesses mercados possuem o potencial de exacerbar a volatilidade e a instabilidade dos
mercados. Eles ndo criam essa instabilidade. A instabilidade origindaria decorre da
volatilidade das taxas de cambio e de juros. Entretanto, os derivativos vivem e se
alimentam dela. Podem potencializa-la e agravi-la e encontrar-se, assim, na raiz de
uma crise financeira de graves proporgoes.
O papel dual desses instrumentos manifestou-se ainda mais nos anos 80, quando ocorreu uma
proliferacio de inovagdes financeiras, com destaque para o surgimento de novos derivativos
financeiros. Essa proliferagdo foi impulsionada pelas politicas de desregulamentacdo e abertura
financeiras dos paises centrais e pelo avango dos processos de securitizagdo das dividas e de
; 5 i ;. £ 8% i i 2 i "
institucionalizagdo das poupangas™, que resultaram na consolidagdao da globalizacdo financeira,

como se enfatizara na proxima se¢ao (Cintra, 1997 e Farhi, 2001a e 2002).

Uma parcela importante dessas inovacdes esteve associada a flexibilizagdo das transagdes financeiras
em termos de prazo, taxas de remuneracdo e moedas de emissdo para viabilizar as operagdes num
ambiente instavel e globalizado. Além dos derivativos de primeira geragdo — que permitem tanto o
gerenciamento da instabilidade das taxas de juros e de cambio, quanto a passagem de um segmento
do mercado doméstico para outro e de uma moeda para outra® — surgiram produtos cada vez mais

complexos, negociados nos mercados de balc@o, e os produtos estruturados, elaborados sob medida a

*" Para uma analise detalhada das caracteristicas e modalidades dos derivativos financeiros e de suas repercussdes sobre
o mercado de capitais, a politica monetaria e o comportamento dos agentes, ver Farhi (1998).

% A institucionalizagéo das poupangas refere-se 4 concentragio da riqueza financeira nos portfolios dos investidores
nstifucionais, tais como fundos de pensao, seguradoras e fundos muituos de investimentos (Freitas, 1997a).

¥ Por exemplo, os warrants viabilizam a passagem de um segmento do mercado doméstico para outro, pois permitem
ao investidor converter um titulo de renda variavel em renda fixa. A passagem de uma moeda para outra pode ser
realizada mediante um swap entre um fluxo futuro de receita na moeda doméstica por um fluxo de receitas em délares
(Bourguinat, 1995).
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partir da combinagdo de um titulo com um conjunto de derivativos (Bourguinat, 1995). Nos anos 90}
o movimento de proliferacdo de novos derivativos financeiros teve continuidade, com o crescimento,
surpreendente do mercado de derivativos de balcdo e o aprofundamento de novas praticas de gestao

dos recursos. Contudo, como mostra Farhi (2002), os aspectos disruptivos desses instrumentos s¢

intensificaram, como se destacara na proxima se¢o.

Finalmente, vale ressaltar que uma das conseqiiéncias desse contexto de incerteza estrutural em
relagdo a trajetéria dos pregos-chave é a maior preferéncia pela liquidez dos agentes que atuam nog
mercado monetario e financeiro internacional. Ciocca & Nardozzi (1996) ressaltam que uma das
manifestagdes dessa maior preferéncia foi o patamar elevado e a rigidez a baixa das taxas de juros
nominais de longo prazo nos paises centrais nas décadas de 80 e 90%. Ademais, como nesse periodo},
as taxas de inflag@o (realizadas e esperadas) nesses paises foram surpreendentemente baixas, ess¢

patamar resultou em taxas reais de juros igualmente elevadas, tanto em comparacdo aquelas vigentes,

durante o sistema de taxas de cambio fixas de Bretton Woods, como em termos historicos®.

Mas, essa maior preferéncia pela liquidez, associada & instabilidade do sistema monetario €
financeiro internacional contemporaneo, ndo decorre somente das caracteristicas do padrdo délar
“flexivel, financeiro e fiduciario”, sintetizadas acima, mas também da dinamica de funcionamento dd

sistema financeiro contemporaneo, caracterizada pela predominancia da logica especulativa sobre 4

* Vale lembrar que nessa abordagem as taxas de juros de longo prazo refletem a preferéncia pela liquidez — ou seja, o
prémio exigido pelos agentes para se desfazer da liquidez — que depende, por sua vez, das convengdes e do grau de
confian¢a que os agentes atribuem a essas convengdes. E, como destacam Ciocca & Nardozzi (1996:43-44), um dos
determinantes dessas convengdes sdo as caracteristicas do sistema monetario internacional: “The theory liquidity
preference also points to the volatility of yields as a source of uncertainty which correspondingly limits the downward
flexibility of the interest rate. The tendency of greater volatility is due in part to another important factor noted by
Keynes among the determinants of conventions (...): the international monetary system. The regime of flexible
exchange rates modifies the ways uncertainty manifests itself; it can also increase uncertainty and with it the mutability

of conventional models. A monetary regime not based in pre-established rules (...) is intrinsically unstable’.

' Ciocca & Nardozzi (1996) analisam a evolugdo da média das taxas de juros reais dos paises centrais

(especificamente, Estados Unidos, Inglaterra, Alemanha e Franga) desde o inicio do séc. XIX e mostram que o patamar
vigente nas décadas de 80 e 90 esta entre os mais elevados se considerarmos os periodos “normais”, ou seja, nos quais
nao ocorreram deflacdes de pregos.
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produtiva e das chamadas finangas diretas ou de mercado™ Na proxima se¢do, procurar-se-a
sintetizar as principais caracteristicas dessa dinamica. Vale mencionar que a emergéncia e
consolida¢do da globalizacdo financeira estao diretamente associadas a gestdo do sistema monetario
internacional pelo pais emissor da moeda-chave, os Estados Unidos, a partir do final dos anos 60, ou
seja, a crise do sistema de Bretton Woods e ao surgimento do padrao “dolar flexivel, financeiro e
fiduciario”, que se analisou nessa se¢ao. Como mencionado na Introdugdao desse capitulo, as

caracteristicas do sistema monetario internacional moldam aquelas das financas internacionais em

cada periodo da historia.

%2 Keynes (1936) ressaltou, em varias passagens da Teoria Geral, que a forma de organizagdo dos mercados financeiros
constitui um dos condicionantes da preferéncia pela liquidez dos agentes. Como explica Carneiro (2002a:234), a partir
da analise de Ciocca & Nardozzi (1996): “Nos sistemas nos quais predominam as relagoes de clientes (intermediagdo
bancéria) e os investimentos sélidos (ativos instrumentais) apresentam em geral uma preferéncia pela liguidez e,
portanto, uma taxa de juros menor do que aqueles nos quais predominam as relagoes de mercado (finanga direta) e o
investimento fluido (ativos financeiros). Ademais, no segundo caso, a disseminacdo dos mercados de ativos e seus
ciclos de pregos tornam mais intensas as posstbilidades de ganho ou perda de capital. Ou seja, variagées das taxas de
Jjuros determinam perda ou ganho de capital para todos os detentores de titulos. Por sua vez, os riscos de perda de
capital serdo tdo maiores quanto menores forem as taxas de juros, o que implica que a taxa de juros, além de mais
elevada, é também mais rigida a baixa”.
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2.3. A dinamica da globalizagéo financeira_

e % R e e, S — =

A globalizacdo financeira, que se consolidou ao longo dos anos 80, constituiu um desdobramento das
tendéncias ja presentes no sistema financeiro internacional a partir da emergéncia do euromercadq,
nos anos 60, e da adogdo do sistema de taxas de cambio flutuantes, em 1973. Ademais, sua
emergéncia e consolidag@o estao diretamente associadas a posicdo dominante dos Estados Unidos nb
sistema monetario internacional contemporéneo, ancorada, apds o colapso de Bretton Woods, na sua

hegemonia financeira. Como destacam Duménil & Lévy (2000:130-131):

(...) si les Etats-Unis n’avaient pas joui de cette position dominante, ils n’auraient
Jjamais été les agents de la globalisation, et aucun pays n’aurait été le vecteur du nouvel
ordre financier. Dans un systéeme de libre mobilité internationale des capitaux, tous les
pays sont exposés aux retraits de fonds, mais ils le sont d’autant plus que leur monnaie
est peu de chose aux yeux des investisseurs internationaux, c'est-a-dire que son cours est
susceptible d’étre aisément déstabilisé. Un pays dont la monnaie est placée au-dessus
des autres, de maniéere incontestée, est peu exposé aux effets de l'ouverture des marchés
(...) Pour tous les autres pays, dont les Etats ont perdu dans une large mesure le contréle
de leur propre monnaie du double fait du flottement des changes et de la libre mobilité
des capitaux, les risques posés par la mondialisation sont permanents et considérable.

Chesnais (1996) distingue trés etapas do processo de globalizagdo financeira. A primeira etap

.

(1960-79) caracterizou-se por uma internacionaliza¢@o financeira indireta e limitada. O surgimento g

expansdo do euromercado e dos centros financeiros off-shore, como resposta as restrigdes aos flux
de capitais americanos em meados da década de 60, possibilitaram a constitui¢do de um mercadp
financeiro internacional a margem da regulagdo das autoridades monetérias nacionais, diretamente
associada a internacionalizag@o dos bancos americanos, como se destacara a seguir”. Nesse periodd,

esse mercado coexistiu com sistemas monetarios e financeiros nacionais fechados e regulamentados

A segunda etapa (1980-85) iniciou-se no final de 1979, com a retomada da hegemonia americana ¢

1

implementag¢ao pelos Estados Unidos e pela Inglaterra das politicas de desregulamentag@o e abertura

financeiras, adotadas nos anos seguintes pelos demais paises centrais. Nesse periodo, surgiu p

0 crescimento espetacular dos mercados internacionais de capitais na década de 60 também esteva associado a fatores| |
reals, como a expansao da economia mundial, o crescimento do comércio e a internacionalizacdo da produgdo. Sobre of |
surgimento e desenvolvimento do euromercado, ver Ferreira & Freitas (1990). '
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sistema contemporaneo de finangas liberalizadas e securitizadas, e consolidou-se a globalizagio

financeira.

A terceira fase, iniciada em 1986, caracteriza-se pela abertura e desregulamentacio das bolsas de
valores dos paises centrais, pela generalizagdo da securitizagdo e das operagdes fora de balango, pela
expansdo do mercado de derivativos de balcdo, pela crescente diluigdo das fronteiras entre os
mercados de crédito e de capitais e, finalmente, pela incorporagao dos “mercados emergentes” no

inicio dos anos 90.

O conjunto de transformagdes financeiras, subjacente ao processo de globalizagdo — a liberalizag@o e
desregulamentac@o financeiras, a securitizagdo das dividas, a institucionalizacdo das poupancas € a
proliferagao das inovagdes financeiras - surgiu nos Estados Unidos e passou a contaminar os demais
paises centrais, em ritmos e intensidade diferenciados e, sobretudo, o sistema financeiro
internacional, exatamente em func¢do da posicdo do doélar como moeda-chave e das politicas de

desregulamentacao e abertura financeiras lideradas por esse pais.

Freitas (1997a) ressalta um aspecto importante para a compreensdo da origem dessas transformagdes
nos Estados Unidos e/ou em decorréncia das atividades internacionais dos grandes bancos
americanos: as distintas configuragdes institucionais e juridicas dos sistemas financeiros dos paises

centrais:

C’est dans ces configurations spécifiques que nous allons chercher l'explication du fait
selon lequel les processus de déréglementation, de titrisation des marchés de crédit, de
création et de dévélopment des nouveaux instruments financiers et de leurs marchés sont
tous nés aux Etats-Unis et/ou ont été la conséquence des activités internationales
dévéloppées de fagon pionniére par les grandes banques nord-américaines (Freitas,
1997a: 213).
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Essas configuragdes, que variam expressivamente entre os paises, implicam distintos graus dL!

liberdade de agao dos bancos™, dentro dos limites fixados pela regulamentagdo em vigor e, assin

- —

condicionam o espago e a forma da concorréncia bancaria®. Esta concorréncia constitui,

interpretacdo dessa autora, um elemento explicativo essencial das transformagdes financeir
recentes, que sao, a0 mesmo tempo, a expressio e a origem da modificagdo das formas da
concorréncia bancaria e da intensificacdo das pressdes competitivas sobre os bancos por parte seja

dos bancos de investimento, seja dos investidores institucionais, seja das empresas nao-financeiras
(Freitas, 1997a).

Enquanto nos Estados Unidos e na Inglaterra, paises com sistemas financeiros baseado
historicamente, no mercado de capital®, esses limites sdo muito mais frouxos, devido ao sistem :
juridico baseado nas regras do direito comum, de acordo com o qual “tudo que ndo € proibido ¢
autorizado”, nos paises europeus e no Japao, com sistemas baseados seja no mercado de crédito com
forte presenca estatal, seja no crédito das instituicdes financeiras privadas, predomina o direitd

normativo, que codifica num vasto conjunto de normas e regras “tudo que é permitido™.

* Vale lembrar o conceito de banco ou instituicio bancaria: intermediarios financeiros que captam depésitos a vista €,
assim, tem a capacidade de criar moeda-crédito, o principal meio de pagamento e liquidacdo dos contratos nas
econormas capitalistas. Nos paises onde prevalecia ou prevalece a segmentacgao institucional no sistema financeiro, essa
capacidade era exclusiva aos bancos comerciais (que, assim, s¢ tornam sinonimos de banco), enquanto as demais
institui¢des financeiras (bancos de investimento, instituigdes de poupanga, etc) sio denominadas de nao-bancarias. Ja ||
nos paises onde sempre prevaleceu a forma institucional de banco universal ou muluplo, essa distingao € irrelevante, |
pots esse tipo de banco atua ndo somente no mercado monetario, captando depositos a vista, criando moeda-crédito e
ofertando financiamento de curto prazo, mas também nos demais segmentos do mercado financeiro, como, por
exemplo, no mercado de capitais: como bancos de investimento, ddo suporte ao processo de fusdo e aquisicdo, sao ‘
gestores de carteiras e subscritores de ac¢oes e titulos de renda fixa; e. como corretoras de valores, atuam na corretagem

propriamente dita dessas securities.

% De acordo com esta autora, o carater distintivo da concorréncia bancaria encontra-se no conflito irreconciliavel entre ‘
a busca de valorizagdo da riqueza pelos bancos e a natureza de bem publico da fun¢do monetaria que estas instituigdes
cumprem nas economias capitalistas. Devido a este conflito, o espago e as modalidades de concorréncia dos bancos siao
circunscritos nos limites fixados pela regulamentagao bancaria, que depende da estrutura institucional e juridica de cada ‘
pais. Contudo, estes limites ndo sdao imutaveis, pois os bancos reagem as modificagdes do ambiente macroecondmico,

institucional e regulamentar nos quais atuam e, assim, provocam mudangas nesse ambiente. Sobre a natureza particular
da concorréncia bancaria, ver também Freitas (1997b).

% Zysman (1983) desenvolveu uma tipologia que diferenciou trés tipos basicos de sistemas financeiros nos paises
centrais: o modelo baseado no mercado de capital, também conhecido como anglo-saxdo, pois predominava nos ||
Estados Umdos e no Remo Unido, paises caracterizados igualmente pela segmentacdo institucional entre bancos ‘
comerciais e de investimento; o modelo baseado no mercado de crédito com forte presenga estatal, que incluia paises
tais como Franca e Japdo, onde vigorava intervengao estatal no financiamento bancario; e o modelo baseado no crédito ||
das instituigdes financeiras privadas, associado ao caso da Alemanha, onde os bancos universais dominavam (e ainda ‘
dominam) o mercado financeiro e exerciam controle sobre a industria através de relagdes de propriedade. Com a ||
difusdo das transformagdes financeiras, que se originaram nos Estados Unidos, para os demais paises centrais, o quadro ||
institucional no qual se baseava a tipologia de Zysman fo1 completamente alterado, como ressalta Freitas (1997a). ‘
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Assim, nesses ultimos paises a capacidade de inovagdo das instituigdes financeiras é mais limitada,
principalmente no que se refere ao contorno da regulamentagdo em vigor. Consegiientemente, as
estratégias dessas institui¢des para ampliar seus espagos de valorizagdo em geral nao ameacam o
regime monetario e financeiro vigente. Sao os poderes publicos os principais responsaveis pelo
desenvolvimento e introdugdo de novos instrumentos e procedimentos financeiros®. J4 nos paises
anglo-saxdes, as instituigdes financeiras ttm um amplo grau de liberdade para contornar as restrigdes
impostas pela regulamentagdo em vigor. Na pratica, essas restri¢des estimulam a concorréncia pela
criagdo de novos instrumentos e dos mercados a eles associados e da introdugdo de novas praticas,

que permitem a ampliag@o do seu espago de valorizagao.

Todavia, existem diferengas importantes entre os sistemas financeiros anglo-saxdes que explicam o
papel precursor dos bancos americanos vis-a-vis os ingleses. No caso inglés, a especializacio no
sistema financeiro estava associada mais a tradicdao e as estratégias concorrenciais definidas no
passado, do que a restri¢cdes legais. Ja nos Estados Unidos, a especializacdo ou segmentacdo entre
instituicdes bancarias e nao-bancarias foi estabelecida pela estrutura institucional constituida nos
anos 30, em resposta & crise financeira que se seguiu ao crash de 1929 Esta estrutura também
instituiu outros mecanismos de restricao a concorréncia entre essas institui¢des financeiras, como a

Regulamentagio Q, que fixava um teto para as taxas de juros dos depdsitos a prazo e de poupanga®.

E exatamente a especificidade da configuragdo juridica e institucional do sistema financeiro dos
Estados Unidos que explica, em grande parte, o surgimento das transformagdes financeiras recentes

nesse pais. A partir dos anos 60, essa estrutura financeira, que havia sido funcional para o

%7 Mas, devido as especificidades nacionais, existem diferengas entre os casos francés, japonés e alemdo. Sobre essas
diferencas, ver Freitas (1997a).

% Essa estrutura estabeleceu a separagio entre as institui¢des bancarias e nio-bancérias, dentre as quais se destacam os
bancos de investimento, as instituigdes de poupanca e os chamados investidores institucionais (fundos de pensao,
fundos de investimento e as seguradoras).

0 Banking Act (1933) estabeleceu tanto a separagdo das atividades entre bancos comerciais e de investimento — as
se¢des desta lei referentes a segmentagdo institucional s3o conhecidas como Glass-Steagall Act - como a
Regulamentagio Q. Outra forma de restrigdo a concorréncia foi a separagio geografica, estabelecida previamente, em
1927, pelo McFadden Branch Banking Act, que restringiu as atividades dos bancos comerciais ao espago territorial do
Estado que concedeu autorizagio para o seu funcionamento (Freitas, 1997a e Cintra, 1997).
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crescimento econémico da economia americana no pés-guerra'”, comegou a ser posta em xeque pela

dindmica da concorréncia entre as instituigdes bancéarias e ndo-bancarias. O novo contexto|

macroecondémico — caracterizado pelo aumento da inflagéo e, em seguida, das taxas de juros, devido

a adocdo de uma politica monetaria restritiva — foi fundamental para induzir esse processo, pois o |
tetos de taxas de juros criaram uma importante desvantagem competitiva para as institui¢des sujeita[
a Regulamentagao Q, os bancos comerciais e a institui¢des de poupanca, que ndo podiam oferecer
taxas mais elevadas para os depositantes e passaram a perder recursos para os bancos dg

investimento e os fundos mutuos. |

A partir de entdo, as instituicdes bancarias e ndo-bancarias buscaram evadir, constantemente, o

4 S 7

limites impostos pela regulamentagdo em vigor, que restringiam seu espago de valorizacdo, mediant

1

2= -

o desenvolvimento de instrumentos financeiros'® e a criagdo de novas instituigdes'”. A ldgica d

concorréncia também impulsionou a internacionalizagdo dos grandes bancos americanos. No

contexto da politica monetaria restritiva doméstica dos anos 60, essas instituigdes expandiram suaE
atividades internacionais com o objetivo de burlar as restri¢des e controles existentes nos mercadog

domesticos e, nesse processo, foram os responsaveis pela introdugdo de diversas inovagoe]

L

1% Como ressalta Cintra (1998:181) “Essa estrutura financeira, ancorada na estabilidade e na rentabilidade do sistema
bancario, contribuiu para o longo periodo de crescimento econémico do pos-guerra. Esse mesmo crescimento, porém,
modificou as condi¢ées em que tal estrutura institucional operava: sob novas condicées, o arranjo institucional que
possibilitou a estabilidade transformou-se em obstaculo (...) Em meados dos anos 60, a inflagdo e as taxas de juros
comecaram a subir, minando alguns elementos estruturais do sistema financeiro dos Estados Unidos”. Scobre a
funcionalidade desta estrutura financeira para o crescimento econdmico desse pais no pos-guerra, ver também:
Guttmann (1994).

"' Um dos primeiros instrumentos financeiros introduzidos foram os certificados de dep6sito negociaveis, langado pelo
City Bank em 1961. Em seguida, a dinamica da concorréncia entre bancos comerciais e as instituigdes ndo-bancarias
resultou na criagdo de novos instrumentos de captagdo — como os fundos mutuos de investimento (Money Market
Mutual Funds) e as chamadas quase-moedas (NOW-Accounts, Super NOW-Accounts, etc), Essa dindmica também ‘
impulsionou o surgimento de novos instrumentos de financiamento, tipicos dos mercados de capitais, como o0s

commercial papers, que eram adquiridos pelos fundos mituos. Esse processo concorrencial, subjacente a proliferagao
de novos instrumentos de aplicagdo e captagdo contribuiu, decisivamente, para a imstitucionalizagdo das poupancas e a
securitizagdo dos créditos. Essas duas transformagdes financeiras se auto-refor¢am e, como ja mencionado, surgiram
nos Estados Umdos e, posteriormente, contaminaram o mercado financeiro internacional e, em graus diferenciais, os
demais paises centrais. Para uma descri¢do detalhada dos diversos mstrumentos financeiros introduzidos no dmbito
deste processo concorrencial, ver Freitas (1997a). Sobre os processos de institucionalizagio das poupangas e
securitiza¢do nos Estados Unidos, ver: Cintra (1997 e 1998). |
102

Em relacdo as instituigdes, vale mencionar a transformagio de varios bancos em Bank Holding Company (BHC), ao
longo dos anos 70. Essa nova forma institucional permitia tanto a evasdo da separagao geografica (na forma de multi-
bank BHC) quanto da segmenta¢ao institucional (na forma de one-bank BHC) (Freitas, 1997a).
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financeiras no euromercado e nos demais centros off-shore'”. Vale lembrar que a eficacia desse
processo concorrencial, no sentido de solapar, progressivamente, a institucionalidade monetaria e
financeira implementada nos anos 30, esteve diretamente vinculada ao sistema juridico americano,

que concede um amplo grau de liberdade para as instituigdes financeiras, como mencionado acima.

Assim, nos Estados Unidos, o processo de desregulamentacao, iniciado nos anos 70 e acelerado nas
décadas seguintes, constituiu, em grande medida, uma validagdo ex post das praticas e atividades
efetivamente realizadas, mas formalmente proibidas, as institui¢des bancarias e ndo-bancarias, além
de ter sido condicionado pelas pressdes exercidas pelos bancos para a elimina¢do da segmentagio
institucional que cerceava seu espago de valorizagao'®. Ja nos paises europeus e no Japao, apesar das
particularidades nacionais, pode-se afirmar que a desregulamentagio foi o resultado de uma agao ex
ante, pro-ativa dos governos para enfrentar as pressdes competitivas provenientes do euromercado e
do mercado financeiro americano'”® num contexto de crescente mobilidade de capital, como
mencionado na se¢@o precedente. Outros condicionantes deste processo foram as necessidades de
financiamento de uma divida publica crescente — caso, por exemplo, da Franga'® — e as pressdes

internacionais para a abertura e modernizacao dos mercados monetarios e financeiros domésticos,

1% Dentre essas inovagdes, que se aceleraram apds o colapso do sistema de Bretton Woods e o choque do petréleo, vale
mencionar os eurobonds, o eurocredit e o certificado de depdsito em euromoedas. Para uma analise da relagdo entre
essa politica e o desenvolvimento do euromercado, ver: Freitas (1997a) e Ferreira & Freitas (1990).

%4 Além das instituicdes em concorréncia direta com a atividade de intermediagdo dos bancos, como os investidores
institucionais, estes passaram a enfrentar, igualmente, concorrentes no ambito do sistema de pagamentos, como as
empresas de cartdo de crédito ou que operam mecanismos de compensagdo eletronica das transagdes interbancarias
(Freitas, 1997a e Ferreira, Freitas & Schwartz, 1998).

1% Na Alemanha, o processo de desregulamentacio foi timido. As autoridades adotaram somente algumas medidas de
liberalizagdo do mercado de capital doméstico, com o objetivo de consolidar Frankfurt como praca financeira
internacional, diante dessas pressdes competitivas. Sobre o processo de desregulamentacdo financeira na Alemanha,
ver: Freitas (1997a) e Nassuno (1998).

'% Como ressalta Plihon (1996: 109): “Les autorités publiques ont liberalisé et modernisé les systémes financiers pour
satisfaire leurs propres besoins de financement, lors que avec !'alourdissement de la dette, les Trésors publics
nationaux ne pouvaient plus compter exclusivement sur les investisseurs nationaux”. Na Franca, além das pressoes
competitivas do euromercado e dos mercados financeiros americano e nglés, a necessidade de financiamento da divida
publica foi o principal condicionante das politicas de desregulamentacdo e abertura financeiras, aceleradas em 1984
(Freitas, 1997a).
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como no Japdo'”. Ou seja, as diferencas na dinimica da concorréncia bancaria em cada pais,

condicionadas pelos formatos institucionais e juridicos dos respectivos sistemas financeiros

explicam algumas das especificidades do processo de desregulamentagdo financeira dos paise

—1n

centrais, liderado e impulsionado pelos Estados Unidos.

A despeito dessas especificidades, a liberalizacdo e desregulamenta¢@o financeiras tiveram un

P~ E—

importante desdobramento na maioria desses paises, destacado de forma precursora por Agliett
(1995): o aumento da importancia dos mercados de capitais vis-a-vis o mercado de crédito bancarip

e, conseqiientemente, o aprofundamento das financas de mercado (ou diretas), o qual altero

—

profundamente o comportamento dos agentes — familias, empresas e instituicdes financeiras —, qui
adquiriu um carater cada vez mais especulativo'®. Em outras palavras, esse aprofundamento resultolt

na predominancia da légica especulativa de valorizagdo da riqueza'®.

|
Como ja havia ressaltado Keynes (1936), num ambiente caracterizado pela predominancia dET

finangas diretas e liberalizadas, a l6gica empresarial torna-se subordinada, enquanto a especulativa
|

"7 Apesar de o governo japonés ter iniciado o processo de desregulamentacdo nos anos 70, com o objetivo de
desenvolver o mercado de titulos publicos, diante do crescimento continuo de seu déficit fiscal, esse processo e a
abertura do mercado financeiro japonés foram deslanchados somente em 1984, quando da assinatura do Acordo com os
Estados Unidos. Assim, o Japio cedeu as pressdes do governo americano, que via o isolamento do mercado financeiro| |
japonés como a causa da valoniza¢do continua do iene em relacdo ao délar (Freitas, 1997a). Contudo, como ressalta
Helleiner (1994), o Japdo, a “poténcia hegemonica emergente”, também tinha interesse em promover a liberalizagdo da
sua conta de capital, para reciclar seu superavit comercial. Sobre as politicas de desregulamentacdo e abertura
financeiras no Japdo, ver também Levi (1998).

"% Vale lembrar a definicao de Kaldor (1939) de especulacio que se tornou classica: “compra ou venda de mercadorias
com vistas a venda ou compra futura numa data posterior, quando o motivo de tal agdo é a antecipagdo da mudanga do
preco vigente do bem ou ativo e ndo os ganhos associados a sua utilizagio ou as transformagdes ou transferéncia entre
diferentes mercados™.

' E importante esclarecer que a predominancia da légica especulativa ndo significa que os sistemas monetarios e
financeiros dos paises centrais tém se homogeneizado e convergido em direcdo ao modelo americano ou anglo-saxdo.
Como ressalta Aglietta (2001a:90): “Ces évolutions ne justifient pas le prognostic d ‘une convergence inélutable de tous
svstémes financiers ver le systeme américain”. Nesse mesmo sentido, Miranda (1997 :244) afirma que “...) a financa
direta ndo sobrepujou a intermedia¢do classica nos mercados nacionais de crédito dos paises desenvolvidos muito
embora os bancos e as demais instituigGes financeiras lancem mdo da securitiza¢do para ganhar flexibilidade na
administra¢do dos seus portfolios”. Contudo, em ambito internacional, a intermediacdo classica “restringiu-se em
relagdo aos processos de securitiza¢do”, como se destacara a seguir. Vale mencionar que um dos principais exemplos
da ndo-convergéncia ¢ a Alemanha. Como ressalta Aldngh (1999:1), na sua analise da estrutura financeira e dos
mecanismos de governanga das empresas alemas nos anos 90, “a despeito das significativas transformagdes no modo
como as empresas alemds sdo financiadas e controladas, o contraste com o modelo anglo-saxdo é ainda muito
marcante para corroborar a suposigdo de uma rapida convergéncia”.
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revela-se dominante. Na terminologia do Treatise on Money' (Keynes, 1930), a circulago
financeira passa a predominar sobre a industrial. Isto porque, nesse contexto, os investimentos nio
sao mais realizados devido a sua capacidade de produzir um fluxo de rendimentos que, capitalizados
a taxa de juros corrente, superem o valor inicial desembolsado, mas em fungZo do ganho de capital
que podem gerar, a partir da expectativa de variagao do valor de mercado do ativo no curto prazo, em
geral desvinculada dos fundamentos. Em outras palavras, os agentes, nas suas decisdes de alocagio
da riqueza, passam a ser guiados pela légica especulativa, na medida em que procuram “prever a
psicologia do mercado”, ou seja, a “opinido média do mercado™, a qual determina os pregos dos

ativos financeiros'''.

A dominancia da esfera financeira de valorizagdo sobre a produtiva no capitalismo contemporaneo
tem sido ressaltada por varios autores heterodoxos, a partir de diferentes abordagens tedricas, como
Chesnais (1994, 1996, 1997, 2000 e 2002), Serfati (2000) e Duménil & Lévy (2000)'", Guttmann
(1996) e Plihon (1996)'“, Orléan (1999)'" e Braga (1993 e 1997), entre outros. De acordo com este
ultimo autor, esta dominancia reflete a emergéncia de um novo padrdo de gestdo da riqueza,

denominado de “financeirizagio”, que também pode ser entendida como “‘uma norma de ag¢do dos

"1” Keynes, no Treatise on Money (1930), distinguiu duas esferas de circulagdo da moeda, a industrial e a financeira. Na
esfera industrial, além de unidade de conta, a moeda funciona como um meio de troca, viabilizando a circulagdo dos
bens, e como meio de liquidagdo dos contratos e dividas. Ja na esfera da circulagio financeira, a moeda ¢ demandada
pelo motivo especulagio, ou seja, os agentes demandam moeda para lucrarem a partir das oscilaces dos pregos dos
titulos e ativos de capital e para a aquisigio de ativos financeiros.

"' Como destaca Orléan (1999), na abordagem keynesiana, os precos dos ativos financeiros nio refletem os
fundamentos mas as convengdes prevalecentes nos mercados financeiros, ou seja, a “opinido média do mercado™.

"2 Esses trés autores adotam uma abordagem marxista. Vale mencionar que Chesnais e Serfati utilizam o termo “capital
ficticio” para caracterizar a dominancia da acumulagdo financeira sobre a produtiva. Ademais, Chesnais “toma
emprestado”™ dos regulacionistas o termo “regime de acumulagdo™ (como ele mesmo esclarece no artigo de 2002) e
afirma que, desde os anos 80, emergiu um novo regime de acumulagdo “mundializado com domindncia financeira”,
porque em funcio “du pouvoir de la finance, ce sont les priorités du capital-argent de placement — et non plus celles du
capital industriel — qui commandent le mouvement d'ensemble de l'accumulation” (Chesnais, 2000:50). J4 Duménil &
Lévy (2000) ressaltam que essa domindncia da esfera financeira sobre a produtiva no capitalismo contemporaneo
reflete a reemergéncia da hegemonia das finangas. Pois, durante o padrio libra-ouro, as finangas também eram
hegemonicas, como destacou Polanyi (1944).

"% Guttmann (1996) e Plihon (1996) adotam uma abordagem regulacionista e mostram a relagio entre a emergéncia de
um novo regime de acumulagdo e as transformagoes no sistema monetario e financeiro internacional apés o colapso de
Bretton Woods. Na abordagem regulacionista, a crise e o colapso desse sistema e a emergéncia de um novo sistema
monetario e financeiro internacional fazem parte de um processo mais geral: a crise do regime de acumulagéo fordista.

'"* Orléan, um dos integrantes da chamada escola da regulagio francesa, no seu livro Le Pouvoir de la Finance parte
dos conceitos de especulagdo e liquidez de Keynes para elaborar uma teoria da “autonormma das finangas”. De acordo
com Chesnais (2002:6) : “Avant la parution du Pouvoir de la finance d’ André Orléan, la seule présentation (de la
théorie de 'l 'autonomie de la finance') se trouvait chez Marx”
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varios agentes econémicos” (Cameiro, 1999:61). Neste padrido, que surgiu nos Estados Unidos € s¢

difundiu, progressivamente, para os demais paises centrais e para o sistema ﬁnancei:I

internacional'”, a especulagdo tornou-se sistémica e ndo apenas um momento dos ciclos e te

caracterizado as ag¢des de todos os agentes econdmicos relevantes:

Trata-se de um padrdo sistémico porque a financeirizagdo esta constituida por
componentes fundamentais da organizagdo capitalista, entrelagados de maneira a
estabelecer uma dindmica estrutural propria, segundo principios de uma ldgica
financeira geral. Neste sentido, ela ndo decorre apenas da praxis de segmentos ou
setores (...) mas, ao contrdrio, tem marcado as estratégias de todos os agentes privados
relevantes, condicionado a opera¢do das finangas e dos dispéndios publicos, modificado
a dindmica macroeconémica. Enfim, tem sido intrinseca ao sistema tal como ele estd
atualmente configurado (Braga, 1997:196).

Em ambito nacional, o predominio da acumulacao financeira sobre a produtiva resultou numa nova

w

dinamica macroeconémica nos paises centrais, cuja expressao principal ¢ o denominado ciclo d

ativos. Como ressalta Aglietta (1995), apds os processos de liberalizagdo e/ou desregulamentacao

financeiras dos anos 80, as familias e empresas passaram a deter uma propor¢ao crescente de ativon_
financeiros em seus patriménios, cuja evolugdo passou a condicionar suas decisdes de gasta .|
|

provocando uma mudanga no perfil do ciclo econémico doméstico: este se tornou subordinado ap

ciclo financeiro, determinado, por sua vez, pela interagdo entre a valorizacao (desvalorizagdo) do

- )

ativos e o crédito bancario''®.

Em outras palavras, os ciclos econémicos passaram a ser determinados pela evolugédo dos pregos d
ativos financeiros, € nao mais pela dinamica dos investimentos produtivos e pela evolucdo d

precos dos ativos instrumentais. Ou seja, a hipotese de Minsky (1986) — de subordinacio d

mercados de ativos financeiros aos mercados de ativos produtivos — ndo € mais valida. Mas, assir

"* Vale esclarecer que esse novo padrio de gestdo da riqueza, associado a reemergéncia de um ambiente de finangas

liberalizadas, ndo “contaminou” da mesma forma todos os paises. O grau de difusio desse padrio estd diretamente
associado ao grau de aprofundamento das finangas de mercado que, dependeu, por sua vez, da intensidade dos
processos de liberalizagdo e desregulamentagao financeiras em cada pais, entre outros fatores (como as especificidades
dos sistemas financeiros domésticos). Novamente, pode-se citar o exemplo da Alemanha. Nesse pais, onde esses|
processos foram menos intensos, a “‘financeirizagdo” dos agentes continua sendo menor que nos paises anglo-saxdes
(Agletta, 2001a).

" Para uma analise detalhada da nova dindmica macroecondmica e dos ciclos econdmicos nos paises centrais ver, além
de Aglietta (1995 e 2001a), Coutinho & Belluzzo (1996 e 1998). Esses autores, apoiando-se na analise daquele autor,

procuram contribuir para a formula¢do de uma nova macroeconomua aberta, sob a domindncia do ciclo de ativo
financeiros. |

|
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como no ciclo minskyano, a expansio ciclica inicia-se com a ampliagao do poder de compra pelo
sistema bancario mediante o aumento do crédito. Todavia, este agora se destina, sobretudo, para

atividades especulativas (como a compra de ativos mobiliarios e imobiliarios).

Como mostra Freitas (1997a), a liberalizagao e/ou desregulamentagdo financeiras afetaram nio
somente 0 comportamento das familias e empresas, mas também as estratégias dos bancos, ao alterar
profundamente seu ambiente concorrencial. Os bancos se depararam com maiores pressdes
concorrenciais, devido a emergéncia de novos competidores em segmentos antes exclusivos a essas
instituigdes €, a0 mesmo tempo, com novas oportunidades de valorizagao de seu capital dada a maior
liberdade de atuag@o num contexto liberalizado. Nesse contexto, para evitar a queda das margens de
lucro e conquistar novas fontes de rentabilidade, essas instituigdes diversificaram suas atividades,
mediante a introdugdo de inovagdes financeiras (como a administragio do passivo e a
securitirizagdo) e passaram a privilegiar o financiamento das atividades especulativas dos agentes
econdmicos (ou deles mesmos), seja nos mercados de ativos financeiros, seja nos mercados de ativos

reais'"’.

O ambiente de finangas liberalizadas também reforgou o comportamento pré-ciclico tipico dos
bancos, qual seja: expandir excessivamente o crédito e subestimar os riscos envolvidos na fase
ascendente do ciclo econémico, agora dominado pela dinamica financeira. Neste ciclo econdmico, a
expansio do crédito bancario alimenta a inflacdo de ativos que, por sua vez, estimula ainda mais o
endividamento dos agentes, devido ao efeito-riqueza. No caso das familias, o consumo deixa de ser
uma func¢do estavel da renda (como prevé a funcdo-consumo keynesiana), pois a posse crescente de
ativos financeiros amplia o efeito-riqueza e provoca uma desconexdo entre o gasto corrente € a
renda. Esse efeito é ampliado pelo aumento do endividamento, associado a valoriza¢do da riqueza

financeira. Em contrapartida, na reversdo do ciclo'®, diante da restrigao financeira provocada pela

""" As novas estratégias concorrenciais dos bancos resultaram num aumento da fragilidade financeira e dos riscos

sistémicos, que culminou em crises bancarias no final dos anos 80 e inicio dos 90 em varios paises centrais. Essas crises
estiveram diretamente associadas aos ciclos especulativos nos mercados de ativos financiados pelo crédito bancario
(Freitas, 1997a e Aglietta, 1995). Apesar das especificidades nacionais, em todos os casos a ampliagdo da liberdade de
atuagio dos bancos nio foi acompanhada pelo aperfeigoamento da supervisdo e da regulamentagdo prudencial, que
seria fundamental para cercear essa liberdade e, assim, conter os efeitos desestabilizadores inerentes a atividade
bancana. Este ocorreu tardiamente, apds a explicitagdo da fragilidade financeira (Freitas, 1997a).

""* O momento de reversdo do ciclo financeiro ¢ desconhecido a priori. A reversdo ¢ provocada por um acontecimento
subito e mesperado — como um aumento da taxa de juros — que resulta na deflagdo dos pregos dos ativos, seguida pela
contragdo do crédito (Coutinho & Belluzzo, 1998).
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queda do prego dos ativos e pelo aumento do servigo das dividas, as familias procuram aumentar s

poupanga financeira - e, assim, reduzem o consumo - como forma de compensar a queda naque

ol

riqueza. Dessa forma, as familias deixam de desempenhar o papel estabilizador observado na

recessdes precedentes. Pelo contrario, reforgam a fase descendente do ciclo'"”. |

| -

O efeito-riqueza também afeta as decisdes de gasto das empresas, devido ao peso crescente d
riqueza financeira em seus patrimdénios. A valorizagio do preco dos ativos reduz a razap
divida/capital proprio e, assim, permite as empresas expandirem o endividamento e os investimentas
produtivos, sem o conseqiiente aumento da fragilidade financeira. De maneira simétrica, a deﬂag?a)%
dos ativos induz uma contra¢do dos investimentos, com o objetivo de elevar a taxa dé

autofinanciamento e, assim, recompor aquela razio.

Todavia, no caso das empresas, os impactos da financeirizacio ndo se restringem a influéncia
: P = |

crescente do comportamento de seu portfolio de ativos financeiros sobre a produgdo corrente e p

investimento produtivo. Uma das dimensdes centrais do novo padrio de gestio da riqueza € @
S

presenca dos investidores institucionais como acionistas das empresas, que tem transformado

relacdes em seu interior mediante a adogdo das regras de gestdo ou de “governanga corporativ
(corporate governance) anglo-saxas, que estimulam os executivos a administrar a empresa com
objetivo de criar “valor acionario”, isto é, aumentar o valor bursatil da empresa para maximizar @
riqueza dos acionistas'” (Cintra, 1997). Na realidade, essa é a modalidade de interpenetragao en
industria e finangas tipica dos paises anglo-saxdes e, especialmente, dos Estados Unidos, que
caracteriza pela detengdo de pacotes de acdes pelas instituigdes financeiras, particularmente pel
fundos de pensdo, com o objetivo de auferir rendimentos financeiros elevados e com liquidez a ¢
prazo. Contudo, de acordo com Plihon (2000), em fung3o da participag@o acionaria crescente d

investidores institucionais ingleses e norte-americanos nas empresas européias, esses principios té

"% Como ressalta Aglietta (1995), numa recessdo econdmica padrdo, a poupanga das familias comporta-se de form:;l
contra-ciclica. Diante de uma queda da demanda efetiva que reduz sua receita, esses agentes reduzem sua poupang

financeira com o objetivo de preservar o nivel de gastos correntes.
120

A hipétese subjacente ao modelo anglo-saxio de gestio é que os acionistas € os executivos das empresas t€m
mteresses contraditorios, e que estes procuram privilegiar seus interesses a partir das informacdes privilegiadas que
possuem. As novas formas de gestdo buscam exatamente diminuir as “assimetrias de informagio™ entre estes agentes ¢
induzir 0s executivos a priorizar como estratégia de gestio a maximizagdo do valor de mercado das agdes (Plihon,
2000). Sobre as caracteristicas do modelo anglo-sax3o de “governanca corporativa”, ver também Cintra (1997) e
Aglietta (2001a).
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contaminado igualmente a gestdo dessas empresas, n3o se restringindo mais as corporagdes anglo-

saxas.

Assim, a logica especulativa entranhou-se, profundamente, no comportamento do conjunto de
agentes econdmicos e passou a condicionar suas decisdes de consumo, poupanga, investimento,
endividamento, concessdo de crédito, etc. Contudo, essa nova forma de gestdo da riqueza nio ficou
circunscrita as fronteiras nacionais. Pois, s3o as decisdes de alocag@o da riqueza financeira desses
agentes - investidores institucionais, que gerem as poupangas das familias, grandes bancos e
empresas multinacionais — que ditam a diregdo e as caracteristicas das diversas modalidades de

fluxos de capitais, os quais se descolaram dos fluxos de comércio e produgao mundiais.

Em outras palavras, a légica especulativa imprime um perfil volatil e curto-prazista aos fluxos de
capitais de forma geral, o que nao implica inexisténcia de uma hierarquia em termos de volatilidade
entre as diferentes modalidades de fluxos. Testes estatisticos realizados por Tumner (1991) sugerem o
seguinte rarking: investimento externo direto, investimento de portfélio e empréstimos de curto

prazo. No entanto, como ressalta Cameiro (1999: 75):

Embora a hierarquia proposta acima seja aceitavel, ela omite um aspecto central da
questdo, que é o aumento da volatilidade para todos os tipos de fluxos de capitais em
razdo da dominancia da acumulagao financeira sobre a produtiva. Ou seja, na medida
em que a logica especulativa contamina em maior ou menor grau 0s agentes
responsdveis pelo movimento de capitais, estes tornam-se intrinsecamente volateis. A
instabilidade dos fluxos de capitais parece ser, portanto, um elemento bastante
caracteristico do processo de globalizagao.
A extrema volatilidade dos pregos-chave (taxas de cambio e de juros) - que tem caracterizado o
sistema monetario internacional apés o colapso de Bretton Woods, como ressaltado na segao
precedente - contribuiu, igualmente, para a generalizagdo da l6gica especulativa'*'. Nesse contexto, a
formacdo de expectativas sobre a evolucdo desses precos tormou-se “uma necessidade quase
imperativa para os agentes na condugdo normal de suas atividades” (Farhi, 1999:103). Ou seja, a

antecipagdo “da psicologia do mercado™ passou a guiar a acdo de todos os agentes econémicos

relevantes que atuam em ambito internacional — empresas multinacionais, grandes bancos e

! Como destaca Guttmann (1994), o crescimento espetacular do euromercado, enquanto uma rede desregulamentada
de bancos internacionais emussores de moeda de crédito privada, também contribuiu para o crescimento das atividades
especulativas.

~~ "
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investidores institucionais'? —, contaminando as diversas modalidades de fluxos de capitais:

investimento direto externo (IDE), fluxos de crédito bancario e investimentos de portfolio.

A nova forma de atuag@o dessas empresas, ditada pela “financeirizagdo”, resultou no aumento di
importancia dos fluxos de IDE associados a fusdes e aquisi¢gdes de empresas, que constituem

operagdes patrimoniais de valorizacao da riqueza, inerentemente mais volateis que o chamadp

greenfield investment (implantacdo de novas plantas).Como esclarece Kregel (1996:35),

definicdes oficiais de investimento direto externo “parecem ignorar a facilidade com que

investidores de paises desenvolvidos assumem e abandonam o controle de companhias atraves
fusdes e aquisigées. Nos mercados financeiros atuais, as companhias parecem ter-se tornadgp

commodities, que sdo negociadas diariamente nos mercados”.

Além dessa mudan¢a na composi¢do dos fluxos de IDE a partir dos anos 80, no contexto
globalizagdo financeira mesmo o greenfield investment ndao € necessariamente menos liquido
assim, menos volatil, do que as demais modalidades de fluxos de capitais e pode gerar, igualmente,
pressGes sobre o mercado de cambio dos paises receptores. Kregel (1996: 35-37) esclarecel
igualmente, essa questdo. De acordo com esse autor, nesse contexto “todos os z'nvesn'menroT

tornaram-se liquidos e todo investimento implicara um certo grau de hedging” (Kregel, 1996:36-37

Isto porque, as inovagdes financeiras recentes — com destaque para os derivativos —, além dﬁ
contribuirem para a diluigdo das fronteiras entre os investimentos de curto e longo prazos (o)
permanentes), possibilitam a realizacdo de operagdes de hedge contra os riscos cambiais associados,

as quais também implicam fluxos financeiros de curto prazo'*:

'* Alguns economistas, como Bourguinat (1995), defendem que em fungdo da generalizagido da logica especulativa oy
do “espirito especulativo™ as fronteiras entre as opera¢des de especulagao, arbitragem e hedge nos mercados financeiros|
tém se tornado cada vez mais imperceptiveis. Farhi (1999) critica essa visdo e propde um novo conceito de)
especulacdo, que considera mais adequado para a dinamica atual dos mercados financeiros. A segumte definigio é
proposta por essa autora: “(...) consideramos como especula¢do as posi¢ées liquidas, compradas ou vendidas, num
mercado de ativos financeiros (a vista ou de derivativos) sem cobertura por uma posi¢do oposta no mercade com outrd
temporalidade no mesmo ativo, ou num ativo efetivamente correlato” (Farhi, 1999:104). Este conceito permite o
estabelecimento de diferentes niveis de especulagao, que variam de acordo com o grau de alavancagem das carteiras.

'¥ Um estudo do Banco Mundial (Claessens, Dooley & Warner), citado por Kregel (1996), também ressalta a maior
volatilidade dos fluxos de investimento direto apos os anos 80. Ja um estudo do FMI (Folkerts-Landau & Ito,1995)
ressalta que os fluxos de capitais associados as remessas de lucros e dividendos também se tornaram mais volateis
devido ao processo de globalizagdo financeira, que ampliou o seu grau de mobilidade e, conseqiientemente, a sud
volatilidade potencial. -
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As empresas de um pais mantém seus balancetes em moeda doméstica, e investimentos
estrangeiros representam riscos monetdrios da mesma forma que qualquer uso de
reserva monetaria da companhia. Isso significa que a eles também se aplicardo
mecanismos de hedging. O simples fato de os investimentos representarem ativos reais e
produtivos ndo significa que os riscos de cambio (...) serdo ignorados. Estando os riscos
cobertos serdo produzidos fluxos transfronteiras que, por sua vez, produzirdo pressdao no
mercado de cambio (...).
Ja os fluxos de crédito bancério, cuja importancia n3o deve ser negligenciada, passaram a ter um
perfil cada vez mais de curto prazo. No ambiente de globalizag@o financeira, esses fluxos se movem
em direg@o contraria aos fluxos ndo-bancarios nos periodos de normalidade, adquirindo um carater
compensatorio e especulativo intrinseco. Ademais, revelaram-se fundamentais para a estruturagio
nao somente das operagdes de hedge mencionadas acima, mas também de posi¢des de risco em
diferentes moedas (ou ativos denominadas em moedas distintas), envolvendo derivativos, como
mostra Kregel (1994) na sua analise da crise do SME. Conforme destaca Carneiro (1999), “....a

peculiaridade das instituicoes bancdrias, em especial as transnacionais, esta em poder atuar

simultaneamente em varios sistemas monetarios nacionais’ .

Assim, apesar da existéncia de diferentes graus de liberdade de atuagao nesses sistemas (dependendo
dos limites de exposi¢do em moeda estrangeira e da autorizag@o ou nao de empréstimos em moeda
estrangeira), os bancos tém a capacidade de efetuar a cobertura contra o risco cambial de qualquer
tipo de transacdo (comercial, financeira, com derivativos), mas podem, igualmente, optar por ficarem
descasados diante da trajetéria esperada das taxas de juros e de cambio, o que reflete uma atitude

especulativa.

Ja os investimentos de portfolio - compras e vendas de agdes e titulos de renda fixa, além das
fronteiras -, que constituem os fluxos de capitais caracteristicos do sistema financeiro internacional
globalizado, tém uma natureza inerentemente especulativa, pois sdo motivados por ganhos de curto
prazo e nao por consideragdes de longo prazo, que resultam, por sua vez, em intensas oscilagdes dos
pregos dos ativos e do cambio. O aumento da importancia dessa modalidade de fluxo a partir dos

anos 80 esteve diretamente associado a atuagdo dos investidores institucionais, predominantemente
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|

americanos e ingleses'*, que “procuram otimizar globalmente seus rendimentos financeiros h’quidasj__-
mediante operacées que visam antecipar as varia¢ées dos pregos dos ativos nos diferentes

mercados” (Cintra, 1997).

de investimento e dos fundos de pens3o, cujos gestores sdao dominados por uma logi
patrimonialista, com énfase na performance do portfolio'”. Ao lado desses investidor

Contudo, a logica especulativa dos fluxos de portfélio nao decorre, somente, da atuacio dos fund%
|

i
institucionais, os bancos e as grandes empresas sdo agentes igualmente protagonistas do mercadp
!

internacional de capitais.

Os bancos tiveram um papel fundamental na expansdo desse mercado: além de terem securitizad

T —, S—

uma parte significativa de seus empréstimos com o objetivo de dividir o nisco com o devedor

oy
-

aumentar o giro do ativo bancéario no contexto da crise da divida dos anos 80 (Ferreira & Freita

1990), essas instituigdes constituem um dos principais responsaveis pela transferéncia de recursdg

il

-

entre agentes deficitarios e superavitarios. Como esclarece Freitas (1997a), a importancia crescent
desses mercados e o avango da securitizacdo ndo significaram uma desintermediacdo financeir

(como defendem varios economistas, inclusive heterodoxos) mas numa nova forma de intermediacao

' Sobre o papel dos investidores institucionais americanos e ingleses no surgimento das finangas globalizadas, ver
Farnet (1996). Vale mencionar que, apesar de a institucionalizag¢do das poupangas ser uma tendéncia observada no
paises centrais de forma geral pois esta associada a fatores estruturais — como o envelhecimento da populacéo e a crise |
do Welfare State, que estimulou os governos a conceder vantagens fiscais aos fundos de pensido prnivados —, suas |
caracteristicas (tipo de instituigdo que predomina) e dimensdo (participagdo no volume total de ativos financeiros) |
variam consideravelmente entre os paises, devido a diversos fatores, dentre os quais: o diferente tratamento fisca
concedido a esses fundos; as restricoes legais as aplicagdes dos fundos de pensdo e seguradoras; as caracteristica
institucionais dos respectivos sistemas financeiros; e a intensidade da desregulamentagdo. Esse fendmeno, tipico d
modelo anglo-saxao, continua sendo mais pronunciado na Inglaterra e, principalmente, nos Estados Unidos, pais d
origem dos principais fundos de investimento e de pensido em termos de volume de capital. Sobre o processo d
institucionalizagio das poupangas nos paises centrais, ver Freitas (1997a). Sobre o impacto da participagdo crescent:
dos fundos de pensdo no mercado de capitais americano, ver Cintra (1997) e Barber & Ghilarducci (1993).

'** Os fundos de pensdo também passaram a apresentar um comportamento cada vez mais especulativo na medida en
que a remuneracdo de seus gestores passou a depender de critérios de performance. A esse respeito, ver Freitas (1997a) |
e Barber & Ghilarducci (1993). A atuagdo dos admunistradores dos fundos (dos money managers) de acordo com seus
proprios interesses, para preservar seus empregos e saldrios, foi igualmente enfatizada por Minsky (1992). Mas, 4
logica patrimonialista caracteriza, sobretudo, os fundos de pensdo anglo-saxdes, que buscam valorizar seus ativos
industriais pelos mesmos critérios que seus ativos financeiros (Chesnais, 1996). De acordo com Farnetti (1996), o
fundos de pensao americanos e britanicos nao aplicam seus recursos em operacdes de empréstimos, enquanto que, ern
funcao do modelo dominante de relagdo banco-industria, os fundos de pensdo alemies direcionam para esse fim 36%
dos seus ativos e os fundos japoneses 13%. Vale mencionar que essa légica de investimento dos fundos de pensag
americanos tambem esta associada a sua maior liberdade de aplicagao, vis-a-vis as seguradoras. Enquanto esses fundo$
sdo regidos pela regra do “homem prudente”, que concede grande autonomia aos gestores, as segurados sao submetida§
a uma regulamentacdo mais rigida, que cerceia sua politica de investimento (Freitas, 1997a).

#
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financeira, caracterizada pela predominancia dos ativos financeiros negociaveis tanto no passivo

quanto no ativo dos bancos":

Ce qui a changé c'est le type d'actif financier utilisé como véhicule de cet transfert. Du

coté créancier des instituitions financieéres, les actifs non-négociables ont céde leur place

aux divers genres d’actifs négociables, tandis que, du cété débiteur, les dépéts bancaires

et les dépots traditionnels d'épargne ont perdu de l'importance face aux quote-parts des

fonds de placements collectif sur les valeurs mobiliéres et sur le contrats de pension et

pécule. En méme temps, les banques sont les agents plus importants des marchés

d 'operations hors-bilan, surtout celles associés au produits dits derivés (Freitas, 1997a:

403-404).
No mercado internacional de capitais, os bancos atuam de forma direta - comprando e vendendo
securities, administrando as carteiras de grandes investidores, estruturando operagdes com
derivativos financeiros'™’ — e indireta, mediante a concessdo de empréstimos aos investidores e
intermediérios financeiros que atuam nesse mercado (Guttmann, 1996). Essa atuacao indireta é
fundamental para garantir a liquidez dos mercados de ativos, ja que os bancos comerciais ou

universais funcionam como market makers e sao os unicos que tém acesso ao meio de pagamento em

ultima instancia, a moeda emitida pelo banco central (Aglietta, 1995).

As empresas transnacionais também se tornaram importantes atores do mercado internacional de
capitais'®. Essas empresas passaram a deter um estoque significativo de moedas conversiveis,
derivativos e titulos estrangeiros. Como ressalta Braga (1997), a liquidez que elas manejam se tornou
estratégica, isto €, significa a posse permanente de estoques de moedas, quase-moedas e ativos
financeiros domésticos e estrangeiros, ao invés de uma preferéncia pela liquidez conjuntural, que se
revela fundamental n3o somente para viabilizar as operagdes de #edge num contexto de instabilidade

dos precos-chave, mas também para a valorizagdo do capital na esfera financeira:

Essas corporagdes sdo agentes ativos da financeirizagdo, ocupando posicoes
determinantes na circulagdo monetario-financeira mundial, ao lado dos grandes bancos

1% A securitizacdo e o crescimento das operagdes fora de balango reduzem o risco de liquidez, que sempre caracterizou
a atividade bancaria, mas ao implicar aumento da participag¢do dos ativos financeiros (agdes, titulos de renda fixa,
derivativos) nos balancos, tornou a rentabilidade dessas instituicdes vulneravel a evolugdo das cotagdes e, assim, ao
ciclo de ativos (Freitas, 1997a e Aglietta, 1995).

'¥ O fato de as operagdes com derivativos nio serem registradas no balango, isto é, serem operagdes fora do balango

(off- balance-sheer), ¢ uma das causas da subestimagdo do envolvimento dos bancos nos mercados financeiros
internacionais contemporaneos (Carneiro, 1999).

1*¥ Sobre a atuagdo das empresas nos mercados cambiais € derivativos, ver Serfati (1996)
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e demais organizagoes. Dessa maneira, influenciam decisivamente a evolugdo de
parametros de rentabilidade, como as taxas de juros, as taxas de cambio, as taxas de
capitalizacdo das bolsas de valores, os indices de valorizagdo patrimonial. Suas
articulagées com o sistema financeiro tornam-nas também atores preponderantes na
distribui¢do internacional do crédito em geral, e da liquidez, além do seu ja conhecido
papel na geografia da alocagdo dos investimentos fixos e do progresso tecnoldgico, bem
como nas caracteristicas do comercio internacional (Braga, 1997:221).

Braga (1997:199) também esclarece as interagdes entre o novo padrdo de gestdo da riqueza e g

o

dinamica do sistema monetario e financeiro internacional contemporaneo, ou seja, da globalizacai

financeira:

de capitais (lato senso), mundialmente integrado, composto por agdes, bonus e titulos
financeiros em geral, publicos e privados, representantes da grande massa de riqueza
mobiliaria, desproporcional face a riqueza real, produtiva. Estes titulos impulsionam
uma circulagdo cambial de corte estritamente financeiro num sistema plurimonetario em
que o dolar, moeda em que aqueles titulos sdo majoritariamente denominados, ocupa a
posicao dominante. Esta circulagdo determina um movimento interdependente de taxas
de cambio e taxas de juros, uma vez que suas variagoes estabelecem as rentabilidades
dos ativos financeiros e as modificagoes dos valores patrimoniais nos diferentes
mercados nacionais globalizados. Com isto, o que se configura, ‘em definitivo’, é o
regime de taxas flexiveis de cambio, como aquele pertinente a logica financeirizada, que,
combinado com os juros e a capitalizagdo em bolsas de valores estabelecem,
predominantemente, os critérios de valorizagdo e desvalorizagdo da riqueza.

No plano internacional, esse padrdo de riqueza se exercita, concretamente, no mercado
|
I

Assim, o sistema financeiro internacional globalizado caracteriza-se pelo predominio do mercado
capitais ou de "finangas diretas", que tem uma dinamica especifica e significativamente diferencia
do sistema de crédito que predominava até a década de 70'”. Enquanto nesse sistema, o relevante e
a manutengdo dos fluxos financeiros pelos bancos comerciais e pelo Banco Central, nos mercados
capitais o fundamental é a avaliagdo permanente dos estoques pelos agentes. Sendo assim, a tensog

i
;

de iliquidez do sistema e inadimpléncia dos devedores implica queda dos pregos dos ativos, 0 qu

'** A nova organizagio das financas responde a uma demanda dos agentes dominantes do jogo financeiro, tanta
credores quanto devedores (Plihon, 1996). Do lado da demanda, o aumento das taxas de juros reais e a redugdo da
taxas de inflagdo diminuiram o prémio de risco associado as aplica¢bes em titulos, que envolvem um elevado risco d
mercado, 20 mesmo tempo em que aumentaram as desconfiangas em relacio a qualidade dos ativos bancarios. Do lad
da oferta, o financiamento por meio da emissao de securities tornou-se uma alternativa mais barata e flexivel vis-a-vi
os empréstimos bancarios. Além da reducdc do funding dos bancos devido a crescente concentracio da liquide
internacional nos portfélios dos investidores institucionais, a crise da divida externa os tornou mais cautelosos
concessdo de empréstimos (Ferreira & Freitas, 1990).
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torna as novas formas de manuten¢ado da riqueza intrinsecamente deflacionérias, ao contrario das

tendéncias inflaciondrias do sistema de crédito (Belluzzo, 1995).

Vale ressaltar dois tracos adicionais caracteristicos desses mercados, intrinsecamente relacionados.
Em primeiro lugar, a preferéncia exacerbada pela liquidez. Estes mercados, cuja operagdo depende
de conjecturas a respeito da evolu¢do do prego dos ativos, sdo avessos a iliquidez e aos
compromissos de longo prazo, apesar das técnicas de cobertura e distribuigdo de riscos, ou até por
causa delas (Belluzzo, 1997). Como anunciado na seg3o precedente, a dinamica do mercado
financeiro internacional globalizado constitui um dos determinantes da maior preferéncia pela
liquidez dos agentes em ambito internacional. O segundo trago ¢ a predominancia da légica
especulativa. Como destacam Coutinho & Belluzzo (1996:131-132),

E um truismo afirmar que estes mercados sdo intrinsecamente especulativos, uma vez
que as posigoes ‘compradas’ e ‘vendidas' sdo sempre tomadas em rela¢do as
expectativas de variagdo de pregos dos ativos cujos estoques ja existentes determinam as
condigdes de formagdo dos pregos dos fluxos de novas emissées. O problema é que
nestes mercados dominados pela ‘logica dos estoques’ a especulagdo ndo é
estabilizadora nem autocorretiva (...) pois a coexisténcia entre incerteza, assimetria (de
poder e de informag¢do) e mimetismo fregiientemente da origem a processos auto-
referenciais, instaveis e desgarrados dos fundamentos.
Num contexto de assimetria de informacio e poder, opinides divergentes, incerteza e preferéncia
pela liquidez estruturalmente mais elevada — devido nao somente ao predominio das finangas de
mercado, mas também as caracteristicas do padrao “ddlar flexivel, financeiro ¢ fiduciario”, como
mencionado na segdo anterior — os protagonistas nesses mercados (fundos mutuos e de pensio,
grandes bancos e tesouraria das grandes empresas) sdo obrigados a formular estratégias com base
numa avaliagdo convencionada sobre o comportamento dos pregos e sao os formadores de
convengdes. Suas estratégias sdao mimetizadas pelos demais investidores de menor porte e
informagdo, implicando a formagao de bolhas especulativas e posteriores colapsos de pregos
(Coutinho & Belluzzo, 1996). Nos termos de Orléan (1999), as agdes dos agentes sao guiadas pela
racionalidade “autoreferencial”, que resulta na predominancia de comportamentos miméticos ou de

manada.

Dois fatores refor¢am o comportamento de manada inerente a 1égica de funcionamento dos mercados
financeiros globalizados. Por um lado, a propria estrutura de incentivos dos administradores dos

fundos mituos e de pensao Se um gestor de um fundo particular é o Unico a tomar uma decisdo

-~
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equivocada, perdendo uma oportunidade de lucro que todos aproveitam, sua institui¢@o recebera uma

—

“puni¢do” do mercado. De forma contraria, se a estratégia revela-se incorreta ex post, mas fg
adotada por todo o mercado, o erro € coletivo e as perdas gerais podem ser amenizadas por uma
operacao de resgate. Por outro lado, o frade-off entre diversificagio e informag¢do no contexto atual

de globalizacao financeira™® (Griffith-Jones, 1996).

A logica especulativa intrinseca aos mercados de capitais liberalizados e globalizados acentuou-se

ainda mais na década de 90, com a intensificagdo de algumas tendéncias j& presentes nesses

mercados a partir de 1986, quando se inaugura a terceira etapa da globalizagio financeira. Den

essas tendéncias, destacam-se, além do aprofundamento das finangas de mercado, com a progressi
“indiferencia¢do™ das atividades exercidas por institui¢des bancarias e ndo-bancarias (Carneirg,

2002a), a expans@o do mercado de derivativos de balcdo, o surgimento de novos instrumentos

crédito”', a difusdo das novas praticas de gestdo de recursos, baseadas na alavancagem (cujas

precursores foram os hedge funds) e a influéncia crescente das classificagdes de risco de crédito dds

agéncias de rating (Farhi, 2002) Como ressalta Farhi (2002:3):

Os novos instrumentos financeiros, em especial os mercados de derivativos de balcdo,
abriram caminho para novas praticas, como a alavancagem das carteiras. Os
derivativos, os novos instrumentos de crédito e as carteiras alavancadas constituiram
poderosos canais de transmissdo e de contdgio, em escala internacional, das '
instabilidades financeiras e cambiais inicialmente localizadas. As repercussées dessas
instabilidades foram potencializadas pela atuagdo das agéncias de classificagdo de
riscos que contribuiram para acentuar as bruscas elevagdes da volatilidade ( ...).

" i . - LT |
Em relagdao aos derivativos de balcao, Farhi (2002) mostra seu efeito de “lente de aumento” da

natureza dual dos derivativos. Ao mesmo tempo em que, no ambito microeconémico, esse

B 7 S—

%% Vale lembrar que esse trade-off € a explicagdo do comportamento de manada no modelo de Calve & Mendonza|
(1997). Contudo, na perspectiva heterodoxa adotada nesse capitulo, esse rrade-off somente acentua esse
comportamento, que € intrinseco a légica de funcionamento dos mercados financeiros liquidos e liberalizados. |

"*! Freitas (1997a) ressalta que a expansdo do mercado de derivativos de balcio e de novos instrumentos de crédito
esteve associada as pressdes das autoridades de regulamentacdo nacionais e internacionais para o fortalecimento dos
fundos proprios dos bancos e para o aperfeigoamento das técnicas de medidas de risco. Nesse contexto, essasl
instituigdes, pressionadas pela dindmica concorrencial e pela ameaca de queda das margens de lucro, desenvolveram
essas inovacdes financeiras que, por constituirem operag¢des nio-registradas em balango, possibilitaram a evasio daj
regras de capital mimimo até a adogdo do Acordo da Basiléia de 1988. Este acordo, que incluiu essas operagdes na

regras de aprovisionamento de capital, fixou um prazo até 1992 para que os bancos se adaptassem a exigéncia de
manter um capital minimo de 8% dos ativos registrados e nio-registrados no balango ponderados de acordo com of |
risco. Ja a generalizacdo do uso desse tipo de derivativo esteve associada a fragilizacio financeira dos sistema
bancarios dos paises financeiros apos a deflaco do ciclo de ativos no inicio dos anos 90, como destaca Miranda (199?)3.1
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instrumentos feitos “sob medida™ possibilitaram uma cobertura de riscos muito mais precisa e
abrangente do que nos mercados organizados, em termos macroecondmicos, retirou desses
mecanismos sua capacidade de coordenagdo das expectativas dos agentes — ja que os produtos
negociados no mercado de balc@o nio tém cotagao oficial —, e potencializou sua dimens3ao disruptiva,
ou seja, o potencial de exacerbar a volatilidade e a instabilidade dos mercados, devido &s demais

caracteristicas desses instrumentos'’.

O crescimento surpreendente dos mercados de derivativos de balcio e o aprofundamento das novas
técnicas de gestao de recursos, baseadas na utilizagdo cada vez mais generalizada dos mecanismos de
alavancagem proporcionados pelo emprego desses instrumentos, contribuiram para a elevagido da
fragilidade financeira e dos riscos sistémicos, agravando os riscos de crédito presentes no sistema e
disseminando desequilibrios, inicialmente localizados, além das fronteiras e dos segmentos de

mercados'®,

Finalmente, vale mencionar o papel fundamental das agéncias de ratings na dinamica recente dos
mercados financeiros globalizados. Como destaca Orléan (1999), em principio, a fungdo primordial
dessas agéncias ¢ avaliar a capacidade de pagamento dos devedores e tornar publica e homogénea
essa informacao. Para isso, elas disporiam de informagdes mais amplas e de uma maior expertise na
apreciag@o dos riscos de crédito, relativamente as instituigdes financeiras. Contudo, essas agéncias,
além de se comportarem de forma semelhante aos demais participantes dos mercados financeiros,
reforcam, ao invés de amenizar, a dindmica coletiva intrinseca a esses mercados, contribuindo para o

contagio mimeético da desconfianga.

1320 efeito de alavancagem ¢ ainda mais acentuado do que nos mercados organizados, a inexisténcia de cimaras de
compensagio e a opacidade em relagdo aos niveis de pregos, ao volume e aos riscos das posigdes assumidas, aumentam
os riscos de créditos e aqueles relacionados a liquidagdo antecipada. Sobre as diferengas entre os mercados organizados
de derivativos financeiros e os mercados de derivativos de balcdo, ver Farhi (2002).

1¥* Kregel (1994 e 1998a) mostra o papel instabilizador dos derivativos, vinculados aos fluxos bancarios de curto prazo,
nas crises do sistera monetario europeu e asiatica, respectivamente.
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AV

Um trago fundamental do sistema monetario e financeiro internacional apos o colapso do acordo d

L4 8

Bretton Woods ¢ a natureza volatil dos fluxos de capitais. Procurou-se argumentar nesse capitulo qui
essa natureza decorre tanto das caracteristicas do sistema monetario internacional ancorado no délar
“flexivel, financeiro e fiduciario”, quanto do novo padrao de gestio da riqueza predominante nos
paises centrais, subordinado a 16gica especulativa de valorizagdo, que extravasou as fronteiras desses

paises € passou a ditar a dinamica das finangas internacionais. |

Lr48

Os efeitos instabilizadores desses fluxos e das novas tendéncias dos mercados financeiro;

i

internacionais nos anos 90, sintetizadas acima, explicitaram-se nas diversas crises financeiras qui
eclodiram nesse periodo. Essas crises atingiram, principalmente, os chamados paises “emergentes’],
ou seja, os paises periféricos que se inseriram no sistema monetario e financeiro internacional
contemporaneo, a partir do final dos anos 80, mediante a liberaliza¢@o de seus sistemas financeiros g
de suas contas de capital, tomando-se “mercados emergentes”. Foi exatamente sua inser¢do nessg
ambiente intrinsecamente instavel — no qual o délar “flexivel, financeiro e fiduciario” é a moeda-
chave, a finan¢a de mercado liberalizada e globalizada é dominante e a financeirizacdo é o padrao
sistémico de gestdo da riqueza — que os tornou vulneraveis as crises financeiras recentes. Em outras
palavras, essas crises constituem mais uma manifestacio da instabilidade sistémica que tei

caracterizado o sistema monetario financeiro internacional desde o colapso de Bretton Woods.

No préximo capitulo, tomando como ponto de partida essa hipdtese, procurar-se-a desenvolver uma
interpretagdao heterodoxa das crises financeiras dos paises “emergentes” nos anos 90, maiﬁﬁ
especificamente, procurar-se-a responder a seguinte pergunta: de acordo com esta abordagem
heterodoxa, qual seria a causa (ou as causas) da maior vulnerabilidade dos paises “emergentes” &k
crises financeiras neste contexto? Para tanto, serd necessério considerar uma caracteristica do sistema
monetario e financeiro internacional, que foi somente enunciada nesse capitulo: a dimensio

hierarquica e assimétrica desse sistema.
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Uma interpretacao heterodoxa das

crises financeiras dos paises "emergentes”
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O ponto de partida da interpretagao heterodoxa que se procura desenvolver nesse capitulo € a
hipotese de que as crises dos paises “emergentes’” nos anos 90 constituiram mais uma manifestagao
da instabilidade sistémica que tem caracterizado o sistema financeiro internacional desde o colapso
de Bretton Woods'**, como destacado no capitulo 2. Nessa perspectiva, a recorréncia de crises
financeiras (crises cambiais, bancarias, financeiras internas etc.) seria um fendémeno caracteristico do
sistema de finangas liberalizadas e globalizadas, no qual os choques s3o facilmente transmissiveis
através das fronteiras - e, assim, manifestam-se nos mercados cambiais - e de um mercado a outro -
mercados de capitais e de crédito - resultando em fortes flutuagdes dos fluxos de capitais, dos pregos

dos ativos e das taxas de cambio.

Contudo, no caso dos paises “‘emergentes”, as crises cambiais foram mais freqiientes e as crises
bancarias mais severas. Além disso, essas crises tenderam a se converter em crises cambiais, da
mesma forma que essas ultimas ameagaram a estabilidade dos sistemas financeiros domésticos, ou
seja, as crises tiveram, de forma geral, um carater gémeo (Goldstein & Turner, 1996 e Unctad,
1998)™°, Assim, uma questdo central a ser respondida é: quais especificidades desses paises os
tornam mais vulneraveis as crises financeiras e, especificamente, as crises gémeas, no contexto atual

de globalizagao financeira?

Como vimos no capitulo 1, nos modelos convencionais, 0s responsaveis pelas crises seriam os
fatores internos aos paises, gerados por distorgdes governamentais — que se pode denominar de
fatores “extra mercado” — e/ou por falhas dos mercados financeiros (seja nacionais, seja
internacionais). Ja a abordagem heterodoxa que sera desenvolvida a seguir parte de um referencial

tedrico distinto do convencional, que remete aos trabalhos de Keynes e Minsky, segundo os quais a

134 Essa visdo ¢ defendida pela Unctad (ver, Unctad, 1998 e 1999). Miranda (1998) chega a uma conclusio semelhante
em sua analise sobre a crise asiatica, mas enfatiza uma das dimensdes dessa instabilidade: a inexisténcia de um padrao
monetario internacional estavel.

'3 Eicheengreen & Bordo (2002), a partir de uma amostra de paises desenvolvidos e “emergentes” mostram a maior
incidéncia de crises cambiais, bancarias e gémeas nesses ultimos paises. Os autores também comparam a freqiiéncia
dessas crises nos periodos pré-1914 (quando vigia o padrio libra-ouro) e pés-1973 (ou seja, apos o colapso de Bretton
Woods), as “duas eras de globalizagido”, nos termos dos autores. O estudo empirico realizado indica uma maior
incidéncia dessas crises nos paises “emergentes” vis-a-vis os paises desenvolvidos nos dois periodos, sendo que
freqiiéncia dos trés tipos de crises, principalmente das crises cambiais e gémeas, ¢ muito maior na era atual de
globalizagdo,
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instabilidade financeira ¢ uma caracteristica intrinseca as economias capitalistas modemas. As

supostas “falhas” dos mercados financeiros (informagdes imperfeitas e/ou assimétricas) e d

fendmenos delas decorrentes (racionamento de crédito, situagdes de panico e comportamento dT

manada) sdo, na realidade, aspectos constituintes dessas economias.

Nessa perspectiva, o determinante em tultima instdncia das crises seria a insercdo dos pais

periféricos no ambiente, intrinsecamente instavel, de globalizagdo financeira, que os converteu e
“mercados emergentes” e permitiu a absor¢do excessiva dos fluxos de capitais em busca
valorizag@o na esfera financeira. Esta absor¢do, por sua vez, onginou ou alimentou ciclos de créditp
e bolhas de consumo (paises latino-americanos) ou especulativas no mercado de ativos (pais

asiaticos), resultando, na maioria dos casos, na fragilizagdo tanto das contas externas como dos

G | —

sistemas financeiros domésticos. A reversdo posterior desses fluxos decorreu muito mais d

deteriora¢do das condi¢des macroecondmicas ¢ financeiras dos paises, em geral relacionada ao§

efeitos dos proprios fluxos e a fatores externos, do que da inconsisténcia das politica$

macroecondomicas domeésticas.

Apesar do denominador comum - as pressdes externas dos organismos multilaterais, como o FMI e @
Banco Mundial, e dos paises centrais - as estratégias de liberalizagao interna e abertura financeira"

que viabilizaram a insercio das duas principais regides periféricas (América Latina e Asia) nd

globaliza¢ao, tiveram distintos condicionantes regionais e, conseqlientemente, nao foran
homogéneas, mas se diferenciaram tanto em relagao ao riming quanto a sua profundidade. A eficacia
desta pressao e os instrumentos utilizados para o seu exercicio foram distintos, em fun¢Zo dos

impactos diferenciados sobre a Asia e a América Latina dos choques externos adversos que

atingiram os paises periféricos nessa década — de demanda, de termos de troca, de taxa de juros e de

oferta de capital™ —, bem como do carater distinto das duas poténcias hegeménicas regionais.

Na América Latina, a liberalizagdo dos fluxos de capitais foi parte integrante dos programas de

estabilizacdo e reformas implementados a partir da segunda metade da década de oitenta, que

136 A liberalizagao e/ou desregulamentagdo financeira interna refere-se a diminuigdo dos controles governamentais
sobre os mercado financeiros doméstico (ver nota 6 do capitulo 2). Ja o grau de abertura financeira depende da
facilidade com que os residentes podem adquirir ativos e passivos denominados em moeda estrangeira e do acesso de

nio-residentes ao mercado financeiro doméstico (Akviiz, 1992). ‘
137

Sobre esses impactos diferenciados, ver Singh (1994).
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interpretacac neterodoxa das crises financeiras dos paises "emergentes”

seguiram as recomendagdes do Consenso de Washington'”. Além das pressdes da poténcia
econdmica regional e mundial, os Estados Unidos, um importante mercado para as exportagdes da
regido, a capacidade de resisténcia a essas reformas foi pequena em funcio da crise da divida
externa, que resultou na exclusio dos paises latino-americanos dos fluxos voluntarios de capitais
privados e numa intensa instabilidade macroecondmica ao longo da década de 80. Nesta década, a
politica econémica e o desempenho da maioria dos paises da regido foram condicionados por uma
forte restricdo externa, um fator recorrente de instabilidade. As performances em termos de inflagio,
crescimento, investimento € poupanga, bem como o desempenho fiscal do Estado, guardaram
correlagdo direta com a magnitude das transferéncias ao exterior realizadas no periodo (Damill,
Fanelli & Frenkel, 1996).

Contudo, o novo marco regulatério liberalizado tornou-se efetivo somente apds o retorno dos fluxos
de capitais voluntarios no inicio dos anos 90, quando os paises latino-americanos foram “capturados™
pelo processo de globalizacao. O fator conjuntural decisivo para a transformagiao desses paises de
transferidores de recursos reais ao exterior em receptores de recursos financeiros foi a deflagdo da
riqueza mobilidria e imobiliaria observada a partir do final de 1989 nos mercados globalizados. Esta
recessdo financed-led exigiu grande frouxiddo das politicas monetarias para facilitar a redugdo dos
desequilibrios correntes e patrimoniais das empresas, bancos e familias (Coutinho & Belluzzo,
1996).

Este retorno foi estimulado, igualmente, pelas perspectivas de valorizacao da riqueza financeira nos
“mercados emergentes” latino-americanos, associadas tanto ao contexto de taxas de cambio estaveis
ou valorizadas e taxas de juros elevadas — pilares dos planos de estabilizagdo com ancora cambial,
viabilizados pela propria abertura financeira — quanto a existéncia de um estoque de ativos atraentes,

como titulos da divida publica de curto prazo, agdes depreciadas seja de empresas em processo de

1% Willianson (1990) denominou de “Consenso de Washington “(...) uma pauta de reformas exigidas da América
Latina (e da periferia capitalista como um todo) pelo banco Mundial, Fundo Monerdrio Internacional, Tesouro,
Federal Reserve, Departamento de Estado dos Estados Unidos, bem como pelos Ministros das Finangas dos demais
paises do Grupo dos 7 e pelos principais bancos internacionais credores (...)" (Cintra, 1997: 19-20). Esta “nova e sibia
convengao - que se consolidou na segunda metade dos anos 80 e constitui as condicionalidades para a renegociagéo
das dividas externas dos paises que apresentavam desequilibrios de balango de pagamentos e nas contas pubicas —
incluia um programa de estabilizagdo macroeconémico ortodoxo, seguido de um conjunto de reformas “‘estruturais”, as
quais deviam ser implementadas de acordo com uma determinada seqii€éncia: numa primeira etapa, as politicas de
liberalizacdo e desregulamentagio dos mercados domésticos (financeiro, de trabalho, de bens e servigos) bem como do
mercado de cambio e a privatizagdo das empresas estatais; num segundo momento, as politicas necessarias para uma
mntegracdo mternacional virtuosa, como a abertura comercial e supressdo das restrigoes ao investimento externo direto
(Cintra, 1997). Para uma descrigdo detalhada dessas reformas, ver Cintra (1997).
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privatizagdo, seja de setores fragilizados pela abertura comercial e pela valorizagdo cambial. Corrl,
ressaltam Coutinho & Belluzzo (1996: 141), “a regra basica das estabilizagbes com abertuna
financeira é a criacdo de uma oferta de ativos atraentes que possam ser encampados pen,L

movimento geral de globalizagdo”. ‘

Na Asia, 0 poder de pressdo dos organismos multilaterais e dos paises centrais em prol da abertura
externa foi menor nos anos 80, uma vez que estes paises ndo enfrentaram uma situag@o de restri¢a

externa t3o intensa e de instabilidade interna nesse periodo, como os latino-americanos. Além dg

fluxos de investimento externo direto, associados a dinamica dos investimentos regionais, lideradd
pelo Japdo™, as economias do sudeste asidtico nao foram totalmente marginalizadas dg

empréstimos bancarios voluntarios na década de 80'“. Esta € uma das razdes que explicam a maior

capacidade de resisténcia destes paises a liberalizagdo, em relagao aos latino-americanos, bem com
a implementagdo mais gradual das medidas liberalizantes''. Todavia, o poder de resisténcia desthsl;

paises as pressOes para a liberalizagao exercidas pelos organismos multilaterais e pelos paisg

- r

centrais reduziu-se progressivamente nos anos 90.

Por um lado, como ressalta Medeiros (1998), os Estados Unidos adotaram uma nova posturg

comercial e financeira em relagao aos paises da regido a partir do final dos anos 80. Além de reduznl

|

o ritmo de absor¢do das exportagdes asiaticas, esse pais inicia uma politica de promogao das suI

exportagdes, pressionando pelas aberturas comercial e financeira na regido, por meio da ameaga
I

fechamento do seu mercado intemo aos produtos asiaticos. Nesse contexto, a abertura ﬁnancci[r)j

forgaria a valorizagdo das moedas asiéticas, contribuindo para o aumento da competitividade d

*? Apés 1985, o Japdo, pressionado pela valorizagdo do iene frente ao dodlar e pela pressido comercial dos Estados
Unidos, aprofundou e desenvolveu uma estratégia de produgio internacionalizada no leste e sul da Asia, transferindo os
setores tecnologicamente menos avancados mediante os investimentos externos diretos na regido. A partir de 1988, os
NICs (Newly Industrialized Countries) de primeira geracdo (Coréia, Formosa, Hong-Kong e Cingapura) também se
afirmaram como investidores regionais, principalmente nos NICs de segunda geragio (Tailandia, Filipinas, Indonésia e
Maldsia) e na China, com uma légica de investimentos semelhante a japonesa. Esse movimento resultou na montagem
de uma rede regional de mvestimento e comércio intra-industria e intrafirma, que conferiu amplo dinamismo a regido
(Medeiros, 1997). Para uma analise detalhada da dinamica de crescimento regional do sudeste asiatico a partir de 1985,
ver: Medeiros (1997) e Cunha (1998 e 2001). Sobre as diferencas dos modelos de crescimento dos NICs de primeira e
segunda gera¢do, ver também Akyiiz et al. (1999).

" Mas isto n3o quer dizer que essas economias nio foram afetadas pela crise da divida externa dos anos 80. Como
ressalta Cunha (2002:80), essa crise causou uma contracdo absoluta e relativa nos fluxos de capitais, forgando os paises
asiaticos a um ajuste externo, expresso no acumulo de superavits em conta corrente na segunda metade da década.
Contudo, essa crise “ndo teve um efeito tao disruptivo sobre o tecido produtivo, institucional e social, como a dos anos
907. Ourtra diferenga em relagdo a Ameérica Latina foi a sustenta¢@o de algum financiamento externo voluntario pelos
bancos do Japao, a poténcia econdmica regional (Canuto, 1994).

Cris2s financeiras nos paises "emergentes”. uma interpretacae hetercdoxa
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produtos americanos. Os Estados Unidos também estavam interessados em viabilizar o ingresso das

instituigdes financeiras americanas nos mercados financeiros asiaticos.

Por outro lado, o ressurgimento dos déficits comerciais na regido, apos o interregno de superavits na
segunda metade dos anos 80 — que decorreu da dinamica do crescimento regional'** — a0 aumentar as
necessidades de financiamento externo, erodiu a capacidade de resisténcia dos paises do sudeste

'3, Apos a crise de 1997, essa capacidade de resisténcia

asiatico a liberalizacao dos fluxos de capitais
foi praticamente eliminada. Os pacotes de ajuda dos organismos multilaterais exigiram, como
contrapartida, a liberalizagdo total dos fluxos de capitais e abertura dos sistemas bancarios

domésticos ao ingresso de instituigdes estrangeiras (Freitas & Prates, 2001a).

As diferencas nas formas de insercao (principalmente, grau e velocidade da liberalizagdo e abertura
financeiras), que dependeram dos fatores mencionados acima'*, foram um dos condicionantes das
especificidades das experiéncias regionais e nacionais, que se distinguiram em relag¢@o a dimensZo e

composi¢do dos fluxos de capitais, a natureza dos credores e devedores, aos efeitos desses fluxos

1 Sobre as diferencas nas estratégias de liberalizagio financeira, ver: Ferreira et al. (1998).

'** No final dos anos 80, com a aceleracio do crescimento, num contexto de maior abertura financeira e comercial,

esses paises voltaram a incorrer em déficits em conta corrente, que eram financiados pelo ingresso de capitais (Cunha,
2001). A nova estratégia comercial americana, mencionada acima, contribuiu igualmente para o aumento dos déficits
comerciais, que se deterioram progressivamente devido a desestruturagdo e posterior, crise, do modelo de crescimento
regional (Medeiros, 1998). Essa questdo sera retomada na segao 2.2, especificamente, na analise da crise asiatica.

'*> Na Coréia, a abertura financeira constituiu uma pré-condi¢io para o ingresso na OCDE. Ademais, de acordo com
Stglitz (2002), em 1993, quando este economista era membro do Council of Economic Advisers do Presidente Clinton,
os Estados Umidos passaram a exercer fortes pressdes pela abertura financeira desse pais, que atenderia aos interesses
financeiros de Wall Street, mas ndo necessariamente aos interesses nacionais dos Estados Unidos: “While Wall
Streeters defended the principles of free markets and a limited role for the government, they were not above asking help
from government to push their agenda for them. And (...), the Treasury Department responded with force. At the
Council of Economic Advisers we weren’t convinced that South Korean liberalization was an issue of U.S national
interest, though obviously it would help the special interests of Wall Street” (Stightz, 2002: 102).

'* E importante mencionar que as estratégias de inser¢io no processo de globalizagio financeira também foram
influenciadas por fatores nacionais, tanto econdmicos (como a estratégia de estabilizacio adotada e o grau de
dependéncia externa), quanto politicos (como as correlagoes de forga entre as diferentes classes dominantes, que
condicionaram a capacidade de resisténcia de cada pais frente as pressoes externas). Sobre a influéncia dessas
correlagdes nos processos de abertura e liberalizagao financeiras, ver: Lonaux (1997).
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sobre os sistemas financeiros internos e ao grau de endividamento externo e de dolarizagio'f)

Conseqiientemente, as crises dos paises “emergentes” se diferenciaram em relag@o a intensidade efa

modalidade de crise.

A despeito dessas particularidades, essas crises tém varios pontos em comum, no que diz respeil:‘;

nio somente a sua origem (a ja mencionada inser¢do no sistema financeiro internaciong

globalizado), mas também 2 sua dinamica interna. De forma geral houve uma interacido entre a

crises cambiais e bancarias internas, resultando na eclosao das chamadas crises gémeas. A partir dIA
8

contribui¢cdes de Kregel (1998b e 1999) e de outros autores heterodoxos, ¢ possivel identificar
principais aspectos dessa dinamica — que se inicia com a absorgdo dos fluxos de capitais em busca d
valorizagdo na esfera financeira —, bem como algumas diferengas regionais e nacionais, como $

mostrara na proxima se¢ao.

Essas abordagens fornecem alguns insights sobre as especificidades das crises financeiras dos pais¢

“emergentes” nos anos 90, permitindo a identificacido de alguns elementos subjacentes qu

explicariam tanto a sua maior freqiiéncia e severidade, quanto o seu carater gémeo, como: |0
potencial instabilizador dos fluxos recentes de capitais sobre esses paises; o endividamento externo;

; : g 2 5 : g |
e a denominagdo em moeda estrangeira das transagdes financeiras domésticas, que criam o vinculo

entre as crises cambial € bancaria. Contudo, essas analises privilegiam a dindmica interna das crises,

nao explorando as causas dessas especificidades.

Assim, a questdo, ao nosso ver fundamental, enunciada no inicio desta introducao continua em

aberto: quais os determinantes desses fatores especificos aos paises “emergentes”, que os torn

mais vulneraveis a instabilidade intrinseca do sistema monetario e financeiro globalizado e, assim, &

crises financeiras recentes?

Na ultima secao deste capitulo, procurar-se-a responder essa pergunta'.

145

Entende-se por dolarizagdo a permissao de transagdes monetarias e¢/ou financeiras em (ou denominadas em) moe

estrangeira no espac¢o econémico domeéstico. Existem diferentes graus de dolariza¢do. Enquanto em alguns paises, s
autorizadas tanto a posse de moeda estrangeira quanto relagdes de débito e crédito entre residentes nessa moeda, e
outros o grau de dolarizagdo € bem menor, sendo permitidas somente transagdes financeiras denominadas em moe

estrangeira. De acordo com a terminologia de Akyiiz (1992 e 1993), a dolarizagio constituiria uma das dimensdes da|
abertura financeira, especificamente, o terceiro nivel de abertura financeira, que diz respeito a conversibilidade interna|
da moeda. Os primeiro e segundo niveis de abertura referem-se a conversibilidade da conta de capital. No primeir¢
nivel, s3o permutidos tanto o endividamento de residentes no mercado internacional de capitais quanto o investimentg|

L uma interpratacéo hetergodoxa ‘
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No seu relatério anual 7Trade & Development Report de 1998, a Unctad identifica algumas
caracteristicas comuns das crises financeiras pos-Bretton-Woods, que atingiram tanto paises
desenvolvidos (centrais) quanto em desenvolvimento (periféricos): essas crises foram precedidas
pela liberalizagio da economia, especialmente do sistema financeiro e da conta de capital; as
expectativas de ganhos de capital associadas a liberalizagdo, ao lado do aumento do diferencial de
juros, estimularam o ingresso de um volume excessivo de fluxos de capitais de curto prazo; esse
diferencial esteve associado, de forma geral, a politicas monetarias restritivas voltadas para a
obten¢@o ou manutencao da estabilidade de precos num contexto de cambio quase-fixo; os episddios
de instabilidade cambial e financeira estiveram associados ao rapido crescimento e posterior reversao
subita desses fluxos. Como exemplos de crises nos paises em desenvolvimento, a Unctad menciona a
crise dos paises do Cone Sul do inicio dos anos 80, e as crises mexicana e asiatica dos anos 90. Nos
paises desenvolvidos, a crise das Savings & Loans nos anos 80 e o crash da Bolsa de Valores de

Nova Jorque em 1987 nos Estados Unidos, e a crise do SME de 1992/93.

Contudo, esse padrio de crise sintetizado pela Unctad predominou, sobretudo, nos paises

“emergentes”'"’

. Kregel (1999) fornece importantes elementos para a analise da dinamica interna
dessas crises, seguindo a tradigdo de Keynes e Minsky. Segundo este autor, essas crises sdo
sistémicas, nao decorrendo de fatores “extra-mercado™ ou das chamadas “falhas de mercado”, como

nos modelos convencionais:

de nio-residentes no mercado financeiro doméstico e, no segundo nivel, a posse de ativos externos e a transferéncia de
capital por parte de residentes, e o endividamento de nio-residentes no mercado interno.

"¢ Como mencionado na nota 31 do primeiro capitulo, Mishkin (1996 ¢ 1998) também enfatiza que o endividamento
externo constitui uma das causas das crises bancarias e gémeas nos paises em desenvolvimento. Contudo, vale ressaltar
duas importantes diferencas entre a visdo deste autor e a abordagem heterodoxa desenvolvida nesse capitulo. Em
primeiro lugar, na teoria de Mishkin o aperfeicoamento da supervisdo e regulamentacdo bancarias nesses paises seria
suficiente para minimizar o risco de crises bancarias e gémeas. Como se destacara na proxima secdo, na visiao
heterodoxa essas medidas internas sdo insuficientes, ja que as crises financeiras dos paises “emergentes” sdo sistémicas,
geradas endogenamente a partir da absorgao de fluxos de capitais especulativos. Em segundo lugar, esse autor nio
explica as causas dessa especificidade.

"7 No caso dos paises centrais, nao houve a interagdo desse conjunto de fatores. As crises estiveram associadas seja a

liberalizac@o financeira doméstica (por exemplo, a crise das Saving & Loans nos Estados Unidos), seja aos fluxos de
capitais em busca de ganhos de arbitragem atraidos pelo diferencial de juros num contexto de cambio quase-fixo (caso
da crise do SME). Sobre as crises financeiras desses paises, ver tambem: Aglietta (2001b). Esse autor denomina as
crises financeiras dos paises centrais e “emergentes” das duas ultimas décadas do séc.XX de “crises da globalizacdo
financeira” e destaca, em sua analise, o denominador comum dessas crises: o processo de liberalizacdo financeira.
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interpretacdo heterodoxa das crises financeiras dos paises "emergentes”

(...) there are systemic, endogenously generated instabilities in an economic system
based on free goods and capital markets, which cannot be remedied by means of micro
solutions, such as writing better debt contracts or providing better regulation and
supervision of financial institutions (...) financial crisis that have taken place since the
1970s are systemic (...) The crisis in not due to unsustainable policies, but with an
attempt to introduce sustainable policies in conditions of completely free capital markets.
It ends with the impossibility of the success of those policies due to the impact of capital |
flows. Such crises have occurred when stabilization has been introduced as a response to ,
domestic instability via an IMF structural adjustment programme, or as an endogenous |
response to conditions of hyperinflation, as in Brazil, but they also occurred when such |
policies have been practiced with success over substantial periods, as in Asia (Kregel, |
1999: 20 ¢ 27).

Ou seja, as crises financeiras dos pafses “emergentes” foram geradas endogenamente a partir I
a

absor¢do dos intensos fluxos de capitais, que resultou na emergéncia de situagdes de fragilid

T

macroecondmica e financeira doméstica'®®. Esses fluxos foram atraidos, principalmente, pelo

diferenciais de taxas de juros, associados a politicas monetdrias restritivas e regimes de cambip

administrado, num contexto domeéstico, de liberalizacao financeira intema e externa, € externo,
excesso de liquidez internacional'. O processo de fragilizagdo nao decorreu de politic
inconsistentes, mas da introdugdo de politicas voltadas para a obtengZo ou manutengio

estabilidade macroeconémica e para a integra¢do da economia na globalizagao financeira.

Isto porque, os fluxos de capitais, atraidos por diferenciais de juros e pela perspectiva de valoriza¢ap

nos mercados de ativos (como bolsas de valores), tendem a ser self-reinforcing ao invés de selj

eliminating, como prega a visao tradicional. Na auséncia de controles de capitais efetivos, as dqu.

150

alternativas de gestdo macroecondmica' adotadas pelos paises “emergentes” nos anos 90 — q

envolveram regimes de cimbio fixo ou administrado, com esterilizagdo ou nio dos impactos

"% Além de Kregel (1999), Taylor (1998) e Eatwell & Taylor (2000) — se apoiando nos trabalhos de Neftci (1998) e
Frenkel (1998) — destacam. igualmente, o processo endégeno de deterioragio da situacdo macroeconémica e financeira
desses paises a partir do ingresso dos fluxos de capitais.

¥ Como Ja mencionado, no final dos anos 80, inicio dos anos 90, a conjuntura econémica dos paises centrais, marcada
pela recessdo e baixas taxas de juros, estimulou os investidores estrangeiros a aplicar parte de seus recursos nos paises
“emergentes”. Ao lado desse fator conjuntural, a nova dinimica do sistema financeiro internacional, sintetizada no
capitulo 2, também estimulou essas aplicagdes. Além do movimento de diversificagio de portfolio e de busca de ganhos
especulativos por parte dos investidores institucionais, os bancos americanos e europeus buscaram, igualmente, novas
fontes de lucro diante da reducdo da sua rentabilidade associada ao acirramento da concorréncia apés aj|
desregulamentacao e abertura financeiras dos anos 80.
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monetarios dos ingressos de capitais”®' — revelaram-se insustentveis. Inevitavelmente, os fluxos
resultaram - em maior ou menor grau, dependendo da opcio de politica adotada - em valorizagdo
cambial, déficits em conta corrente, desequilibrio fiscal, fragilizacdo do sistema bancario,

deterioragdao da situagio financeira das empresas e bolhas de consumo ou especulativas nos

mercados de ativos.

A resposta de politica que predominou foi a intervencdo esterilizadora, que consiste num regime de
taxa de cAmbio controlada com esterilizagdo dos impactos monetarios das intervengoes da autoridade
monetaria no mercado de cambio mediante a venda de titulos puiblicos. Essa opgdo de politica
procura conter os efeitos macroeconémicos indesejaveis dos fluxos de capitais, como a valorizagio

cambial e a expansdo monetéria. Contudo, sua eficacia é reduzida, como se argumentara a seguir'®.

Ja a intervencdo ndo-esterilizadora consiste num regime de cambio fixo ou controlado sem
esterilizagdo daqueles impactos, envolvendo, assim, uma maior receptividade da gestdo
macroeconomica aos fluxos de capitais. O caso limite ¢ um regime de cambio nominal fixo com
conversibilidade monetaria, ou seja, um regime de currency board', no qual ocorre uma perda

praticamente absoluta da autonomia desta gestao'*.

0 ; = Ao s i 55 : 2
% Além da gestdo macroecondmica dos fluxos, que envolve as politicas monetdria, cambial e fiscal, alguns paises

também utilizaram medidas de dmbito regulatdrio, como a regulacdo da entrada de capitais de curto prazo, para conter
os efeitos dos fluxos. Mas, esses controles foram timidos, dada estratégia mais geral de insercdo na globalizacdo
financeira (Prates, 1997).

! Outra opgao de gestao macroecondmica dos fluxos é a adogdo de um regime de cambio flutuante, ou melhor, de
flutuag@o suja. Contudo, essa opgdo de politica passou a ser utilizada pelos paises somente apds as respectivas crises
financeiras que eclodiram nos anos 90 e, assim, ndo sera analisada nessa se¢do. Vale mencionar que nesses regimes, 0s
impactos dos fluxos de capitais sobre os mercados cambial e monetdrio e também sobre as varidveis macroecondmicas
sdo bastante distintos em comparagdo aos regimes de cambio admimistrade. Como ressalta Miranda (1997:238): “4
andlise dos impactos da mobilidade de capitais no balanco de pagamentos e no mercade monetario ndo pode ser
realizada sem referéncia a regimes cambiais especificos”. Uma diferen¢a fundamental é que nos regimes de cidmbio
flutuante, os impactos dos fluxos se concentram sobre as taxas de cambio e nfo sobre a base monetaria. Para um
resumo desses impactos sobre os mercados de cambio (a vista e futuro) e monetario domésticos, ver Miranda (1997).

12 Sobre a eficacia da estratégia de intervencdo esterilizadora na América Latina na primeira metade dos anos 90, ver

Frankel (1994).

153

Essa denominagdo decorre da semelhanga desses regimes com os regimes monetario-cambiais adotados por algumas
colonias inglesas durante o padrdc-ouro, conhecidos como currency board (camaras de compensagio) (Carneiro,
2002b).

"** Esse regime foi adotado pela Argentina entre abril de 1991 e janeiro de 2002, quando foi suspensa a
conversibilidade. Como se destacara a seguir, esse regime torna a economia totalmente vulneravel a instabilidade
financeira intrinseca & dindmica atual do sistema monetério e financeiro internacional, constituindo o tipo de insergio
financeira externa mais perverso para os paises “emergentes”.
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Na estratégia de interven¢@o esterilizadora, a tentativa de manter o controle da politica cambial
monetaria num ambiente de abertura financeira resulta, inevitavelmente, em pressdes sobre o lad
fiscal'. A atuagdo do banco central no mercado de cambio, para sustentar a paridade cambial, ge
um impacto monetdrio expansionista, que n3o é desejavel em fungdo das metas da politic
antiinflacionaria doméstica. A tentativa de neutralizar esses impactos mediante a venda de titulg
publicos (ou seja, operagdes de mercado aberto) tem efeitos negativos sobre as contas publicas, po
resulta no surgimento do chamado déficit quasi-fiscal, devido ao diferencial entre os juros qu
remuneram as reservas internacionais € o custo da divida publica. Ademais, como ressalta Kreg
(1999), se os titulos s@o adquiridos diretamente por investidores ndo-residentes, a conta de servige
do balanco de pagamentos também € pressionada pela remessa dos juros incidentes sobre a divid

publica.

Contudo, vale ressaltar que o acumulo de reservas, que é um dos resultados desse tipo d
intervengdo, constitui um importante instrumento para neutralizar os movimentos especulativos dd
investidores estrangeiros no mercado de cambio. Como ressalta Carneiro (1999:80), as reserv:
constituem um “colchdo de seguranga” contra a fuga de capitais, ou “um pedagio pago pelos paise
subdesenvolvidos para se inserivem na globaliza¢do”, dada a natureza volatil e curto-prazista dc

fluxos recentes de capitais.

Teoricamente, se a absorcao real (ou seja, a demanda interna) aumentasse no mesmo ritmo que
absorcdo financeira, o excesso de liquidez externa seria neutralizado (via aumento das importagdes)
a entrada de capitais ndo teria efeitos sobre o nivel de atividade e o sistema bancario. Contudo, com
ressaltam Damill, Fanelli & Frenkel (1996), esta hipdtese é irrealista, devido aos diferentes ritmos d

ajuste da conta de capital e da conta corrente do balanco de pagamentos, tanto no momento d

entrada quanto de reversdo dos fluxos. Adicionalmente, o aumento significativo da demanda interng,

“reduziria as reservas internacionais e o proprio colchdo de seguranga para fazer face a um

eventual reversao dos fluxos (...)” (Carneiro, 1999), além de inviabilizar a prépria politica voltad

para obten¢d@o ou manutencao da estabilidade de precos.

As operacdes de esteriliza¢do, ao manterem o diferencial de juros, estimulam a continuidade dos

fluxos de capitais, que exercem pressdes adicionais sobre a taxa de cambio. Nesse contexto,

1** Como mencionado no capitulo 2, a impossibilidade de compatibilizar estabilidade cambial, autonomia de politica
monetaria ¢ mobilidade de capitais ¢ conhecida como “trindade impossivel” na literatura.
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valorizagao da moeda nacional torna-se inevitavel em fungdo do custo fiscal destas operagdes'™ e
resulta no surgimento ou no aumento de déficits comerciais, reforcando o desequilibrio externo
provocado pelas remessas de juros. Assim, a deterioragdo da conta corrente e das contas puiblicas
constitui um resultado inevitavel da absor¢@o dos fluxos de capitais, que buscam valoriza¢ao na

esfera financeira.

Resta as autoridades econdmicas optar por distintas combinagdes entre os desequilibrios externo e
fiscal: quanto mais intensas as operagdes de esterilizagdo, menor a valorizagdo cambial e a pressio
baixista sobre a taxa de juros, mas maior o déficit quasi-fiscal ¢ a deterioragio das contas publicas;
por outro lado, a opgdo por uma esterilizagao parcial dos fluxos resulta numa maior deterioracio da
balanga comercial, tanto em fungdo da valorizacdo cambial mais intensa, quanto da expansdo da
liquidez interna que, num contexto de expectativas otimistas, estimula o crédito bancario doméstico,

e assim, a demanda agregada, pressionando as importagdes e desestimulando as exportagdes'’.

A intensidade das operagdes de esterilizagdo também depende do regime de cambio administrado
adotado: cambio fixo ou bandas de flutuagdo. Enquanto no primeiro, todo o ajuste no mercado de
cambio é realizado por meio de variagdes nas reservas internacionais, num regime de bandas, parte
do ajuste ocorre mediante mudancas na taxa de cambio - no intervalo definido pelo piso e teto da
banda - €, com isso, o efeito sobre a liquidez doméstica é menor'*®. Vale mencionar que, no caso da
intervencdo ndo-esterilizadora, os efeitos macroecondmicos desestabilizadores dos fluxos

concentram-se nas contas externas, dada a inexisténcia de operagdes de esterilizag@o, e no sistema

16 De acordo com Carneiro (1999:82), uma opgdo as operacdes de esterilizagdo seria o ajuste deflacionarno, nos moldes
do padrdo-ouro, mas este “ndo parece viavel nas sociedades contemporaneas”. Ademais, nos paises que adotaram
regimes de cambio administrado como instrumento de controle de inflagdo, o diferencial entre as inflagdes interna e
externa contribuiu para a valorizacdo real do cambio. A convergéncia entre os niveis de pre¢o domeéstico e internacional
nao € imediata, pois, além do movimento de queda dos pregos dos bens comercializaveis (ou zradables) ndo ser
instantaneo, os pregos dos bens nao-comercializaveis (servigos, etc), que ndo enfrentam a concorréncia externa, caem
num ritmo muito mais lento.

17 As experiéncias do México e do Brasil ilustram essas diferentes opgdes, como se destacara a seguir.

'*¥ A Cepal, num documento de 1994, a partir da analise das experiéncias dos paises latino-americanos, ja apontava que

a intervengdo esterilizadora ¢ eficaz apenas no sentido de adiar e reduzir a intensidade dos impactos dos fluxos de
capitais sobre a economia, e ndo de 1sola-la dos seus efeitos (Cepal, 1954).
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bancario doméstico, pois a entrada de capitais ndo se traduz num aumento da divida publica, mas n

e

expansao da base monetaria doméstica'®’.

Além da deterioragdo da situagdo macroecondmica, os fluxos provocaram, na maioria dos casos, uma]

fragilizag@o dos sistemas bancarios domesticos, que culminou, de forma geral, em crises bancérias'

A estabilidade da taxa de cambio, reforcada pelos préprios fluxos e pela acumulagio de reserv

intensidade desta fragilizacdo dependeu, igualmente, da gestdo macroeconomica adotada - quant

menos intensas as operagdes de esterilizagao, maiores os impactos potencialmente desestabilizadore

dos fluxos sobre o sistema bancario doméstico. Se a esterilizagdo ndo é completa, as reserv
bancarias e, assim, a liquidez dos bancos aumenta, abrindo espago para uma expansio excessiva d
credito bancario e tornando o sistema bancario doméstico extremamente vulneravel a uma reversa

dos fluxos'®'

. Este problema se reforca no caso da intervencao nao-esterilizadora, pois o vinculo entr¢
o ingresso de capitais e a expans@o da liquidez doméstica ¢ total, sendo levado ao limite num regime

de currency board.

Isto porque, nesse regime, além da base monetaria ser determinada pela variagdo das reservaj

oy

internacionais, a oferta monetaria doméstica, que ¢ um multiplo desta base, é teoricaments

hid

conversivel em moeda forte (ddlar, no sistema atual). Os momentos de expansdo dessa base e, assim,
das reservas bancarias, associados ao ingresso liquido de recursos externos, s3o, em geral
acompanhados por uma redugio da preferéncia pela liquidez dos bancos — pois é exatamente nesse$

momentos que as expectativas tornam-se otimista diante da “ilusdo” de sustentabilidade do regime +

9 . . . - -
" Como se destacara a seguir, no caso da Argentina, que adotou esta modalidade de gestio macroecondmica dos

fluxos de capitais, o desequilibrio das contas publicas nao decorreu das operagdes de esterilizag@o, inexistentes nesse
regime, mas, em grande parte, do progressivo endividamento externo do setor publico necessario para sustentar a
conversibilidade e evitar o colapso do sistema financeiro doméstico nos momentos de retragao dos depositos.

' Num artigo de 1996, Goldstein & Turner j& apontavam a relagido entre absorgdo de fluxos de capitais e as crises
bancarias dos paises “emergentes”. Segundo esses autores, os paises “emergentes” que absorveram os maiores volumes
de recursos externos foram os que registraram um maior crescimento dos respectivos sistemas bancarios, que
expandiram excessivamente o crédito durante a fase ascendente do ciclo de negdcios.

'*! Outro instrumento de politica monetaria que contribuiu para a contengdo dos efeitos expansionistas dos fluxos de

capitais sobre o crédito domeéstico sdc os recolhimentos compulsérios, que podem ser elevados nos momentos de
P mp que p

abundancia de recursos externos. Essa alternativa fo1 utilizada pelo Brasil, como se vera a seguir.
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a0

que expandem os empréstimos, criando moeda bancaria e, assim, multiplicando aquela base, ja que

as reservas so fracionadas, como nos demais sistemas monetéarios contemporaneos'®.

Contudo, quando o ingresso se converte em saida liquida de divisas e/ou os proprios agentes
domésticos passam a questionar aquela sustentabilidade, demandando a conversdo de seus depésitos
em moeda doméstica em dolar, a vulnerabilidade do sistema explicita-se. Os bancos tornam-se
iliquidos (e no limite insolventes), pois a conversibilidade é apenas virtual, j4 que nio existe lastro
para a massa de liquidez monetaria existente na economia, que ¢ um multiplo das reservas'®*. Como
se destacara a seguir, se também s@o permitidos depdsitos em moeda estrangeira nos bancos, ou seja,
no caso do sistema de conversibilidade ser também um sistema bimonetario, € introduzida uma fonte

adicional de vulnerabilidade no sistema'®.

Assim, os fluxos de capitais geraram, usualmente, uma sobre-expansdo dos empréstimos bancarios,
que culminou na instabilidade e/ou colapso do sistema bancario no momento da sua reversiao. A
literatura convencional associou essa instabilidade as fragilidades institucionais, como a deficiéncia
dos mecanismos de supervisao e regulacdo do sistema bancario. Contudo, como ressalta Kregel

(1999:57):

While is certainly true that regulators and supervisors are notoriously slow to adjust to
changes in the structure and activity in financial markets, there is no known case in any
country, developed or developing, where a large increase in liquidity in the banking
sector has not led to an overextension of lending, a decline in the quality of assets and
increased laxity in risk assessment.
O ciclo de crédito, subjacente a emergéncia de uma situag@o de fragilidade bancaria, também esteve
associado a desregulamentag@o financeira interna. Por um lado, a eliminagdo ou redugdo dos
requerimentos de reservas (ou seja, dos depositos compulsérios) aumentou a capacidade de

empréstimo dos bancos, permitindo a essas instituicdes acomodarem uma demanda de crédito mais

12 Nos regimes de currency board existentes na época do padrio-ouro, o sistema bancario dos paises coloniais adotava
o mesmo tipo de comportamento (Carneiro, 2002b).

' Para que o sistema fosse sustentavel, seria preciso ocorrer uma contragdo instantinea dos empréstimos bancarios e,
assim, dos depositos, que restabeleceria a conversibilidade e evitaria a crise de iliquidez dos bancos e a crise de balango
de pagamentos, provocada pela exaustdo das reservas. Essa contragdo, por sua vez, demandania uma brutal
recessdo/depressio econdmica (Carneiro, 2002b). Este tipo de ajuste deflacionario se mostrou inviavel mesmo na época
do padrao-ouro, quando o grau de democratizagdo e de sindicalizagdo era pequeno e os fluxos de capitais menos
volateis.

14 Este é o caso do regime adotado pela Argentina em 1991.
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elevada. O grau de flexibilizagao desses instrumentos de politica monetaria foi um importanj

s —

condicionante dos ciclos de crédito alavancados com recursos externos. A despeito da capacida

dos bancos de evadir as restricbes impostas pelas autoridades monetarias, mediante inovacde

—

financeiras, nos paises que mantiveram (ou até elevaram) os compulsérios em momentos de excess

de liquidez externa, esses ciclos foram menos pronunciados e, consequentemente, a fragilizagao d

B o S e

sistema bancario menos intensa'®.

Por outro lado, a maior liberdade de atuacdo e a entrada de novos competidores permitiram |¢
induziram os bancos a se engajar em novas areas de atividade, freqiientemente mais arriscadas. Em
muitos paises, os empréstimos foram direcionados para a aquisi¢do de ativos com oferta inelastida
(1moveis, agdes), inflacionando seus pregos, - 0 que, por sua vez, estimulava ainda mais os fluxos d¢
capitais de curto prazo, em busca de valorizagdo na esfera financeira — e, assim, tornando Qs
portfolios bancarios vulnerdveis ao colapso inevitavel das bolhas especulativas nos mercados de

ativos'®.

Mas, a fragilizagdo bancaria nao foi provocada somente pelo sobreendividamento e pelo colap
dessas bolhas, mas também pelos descasamentos de moeda nos balangos dos agentes financeiros (¢
nao-financeiros, relacionados seja ao endividamento externo direto das empresas, seja ags
empréstimos bancarios domésticos com funding externo. Esse descasamento é estimulado n

somente pela subestimac¢do do risco cambial, associada a estabilidade e apreciagdo da taxa I
cambio, mas também pelo préprio diferencial entre as taxas de juros externa e interna, que incentivia

as captagOes em moeda estrangeira.

A exposigdo em moeda estrangeira envolve dois tipos de risco. Por um lado, o risco de taxa de juros,
uma vez que os empréstimos externos direcionados para os “mercados emergentes” sao geralmente
de curto prazo e, assim, respondem rapidamente s mudangas nas taxas de juros internacionais'®’. Por

outro lado, o risco cambial, pois mudancas na taxa de cambio podem implicar um aumenta

substancial do valor das obrigagdes externas, sem afetar o valor do ativo no caso dos bancos

165 . » . - e = & - 7 F
* No Brasil, a elevacdo dos compulsérios no contexto da estabilizagdo de pregos contribuiu para amenizar o ciclo de

crédito, como se destacara a seguir.

"% Uma das causas da gravidade da crise asiatica foi exatamente a vulnerabilidade dos balangos dos bancos aos pregos

dos ativos, como se ressaltard na analise dessa crise.
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empresas sem receita em moeda estrangeira'®®, e tornar os devedores nio sé i1liquidos mas, em muitos

casos, insolventes.

Contudo, o descasamento de moeda nao decorreu somente do endividamento externo, estimulado
pela trajetoéria dos pregos-chave (juros e cambio) induzida pelos efeitos cumulativos dos fluxos de
capitais, como destaca Kregel (1999). Esse descasamento também estd associado a tendéncia a
dolarizag@o observada nos paises “emergentes” '“. O grau de dolarizago ndo é homogéneo, mas em
varios paises sdo permitidos empréstimos bancarios em (ou denominados em) moeda estrangeira.
Isto permite aos bancos transferirem o risco cambial para os tomadores domésticos, pois os recursos
captados no mercado financeiro intermacional podem ser repassados seja na mesma moeda de
captagdo, seja com corre¢do cambial. Quando esses empréstimos sao direcionados para setores nao-
comercializaveis (como servigos, construgao civil) ou para a aquisi¢ao de ativos (a¢des, imdveis) ou

bens de consumo'™

, na realidade o risco cambial n3o € neutralizado, mas se converte num maior
risco de crédito, pois uma desvalorizag@o tem impactos deletérios sobre a capacidade de pagamentos

dos devedores, que ndo tém receitas em moeda estrangeira.

Nesse contexto, o potencial instabilizador dos fluxos de capitais sobre os sistemas bancarios
“emergentes” pode ser ainda maior. Diante da “ilusdo” de um menor risco implicito nos empréstimos
em (ou denominados em) moeda estrangeira (alavancados a partir do funding externo), os bancos
expandem essa modalidade de crédito, encontrando respaldo na demanda das empresas e familias
devido a subestimacao do risco cambial (dado o contexto de estabilidade ou valorizagdo da taxa de

cambio). Consegiientemente, aumenta o volume de transagdes com descasamento de moeda e, assim,

'7 A volatilidade das taxas de juros internacionais contribui, igualmente, para esse risco. Goldstein & Turner (1996)

ressaltam que uma das causas das crises bancaras dos paises “‘emergentes” foi exatamente esta volatilidade e seus
efeitos sobre os fluxos de capitais.

16% Mesmo as empresas exportadores, com receitas em moeda estrangeira, podem enfrentar uma deterioragdo da sua

situagdo financeira, devido aos efeitos adversos das apreciagbes cambiais sobre a sua rentabilidade (Kaminsky &
Reinhart, 1996).

1% Uma das especificidades dos paises “emergentes”, que os tornam mais vulneraveis as crises financeiras recentes, é

exatamente o descasamento de moeda, associado tanto ao endividamento externo em moeda estrangeira como a
dolarizagdo. Na proxima se¢do, explorar-se-a as causas dessa especificidade. Sobre os diferentes tipos de dolarizagdo,
ver Studart (2001a).

'"® Foi exatamente essa modalidade de crédito, direcionada para setores que nio geram divisas, que predominou nos

ciclos de crédito alavancados por fluxos de capitais que precederam as crises dos “mercados emergentes” nos anos 90
(Goldstein & Turner, 1996). Vale ressaltar que a propria valorizagio cambial estimula os investimentos em setores nao-
comercializaveis.
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a fragilidade financeira da economia as desvalorizagdes cambiais que, em geral, acompanham a

reversao dos fluxos.

Todavia, € importante mencionar que os efeitos perversos da dolarizagdo dos sistemas bancarios

“emergentes’” sdo intensificados nos sistemas bimonetarios, ou seja, quando sao permitidos depdsitos

e empréstimos em moeda estrangeira. Nesse caso, a capacidade de alavancagem em moeda
estrangeira dos bancos residentes € ainda maior, pois essas institui¢des tém a capacidade de expandir
o crédito bancario em moeda estrangeira, independentemente do controle da autoridade monetaria
dada a inexisténcia de um compulsério de 100% sobre os depositos em dolares, que em ger1

caracteriza esses sistemas. Ou seja, as instituigdes bancérias residentes atuam ndo somente com

hL

intermediarios financeiros dos recursos que captam no exterior, mas também como “‘criadores ds

dolares”, possibilitando a multiplicagdo dos depdsitos em moeda estrangeira.

O descasamento de moeda (associado seja ao endividamento externo em moeda estrangeira, seja ao$

empréstimos domésticos dolarizados, seja a existéncia de um regime bimonetario) reforca os feedt
backs entre fragilidade cambial e bancaria, sendo um dos principais determinantes da recorréncia das|
crises gémeas nos paises “emergentes”’’. Em outras palavras, esse descasamento intensifica o)

vinculos entre o comportamento dos fluxos de capitais, o nivel da taxa de cambio e a solvéncia dos

A1)

agentes domésticos. Nesse contexto, uma reversdo subita dos fluxos pode provocar uma crs
financeira de grande dimensdo (full scale financial crisis), pois a desvalorizagao cambial que¢
acompanha essa reversao provoca um aumento automatico da fragilidade financeira dos bancos, dalj

empresas ¢ das familias com passivos em moeda estrangeira, que, por sua vez, reforga a cris

cambial, pois os esforcos para quitar a divida externa ou efetuar sedge para as posi¢des descobert

em moeda estrangeira acentuam as pressdes sobre a taxa de cambio. Ademais, os instrumento

u_m:L :

tradicionais de politica para conter ou minimizar uma crise cambial, como o aumento da taxa d
juros e a desvalorizagdo cambial, perdem sua eficacia, pois acabam agravando a situacdo financeil

desses agentes'”.

— =

"' A fragilidade dos sistemas financeiros também reduz os graus de liberdade da autoridade monetaria numa crise
cambial, pois a elevagdo da taxa de juros, um dos instrumentos para deter a fuga de capitais, aumentaria ainda mais essa
fragilidade. Esse aspecto ¢ enfatizado pelos modelos convencionais de segunda e terceira geragio.

1”2 Este tipo de crise ocorreu na Asia, como se vera a seguir,
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Finalmente, € importante ressaltar que a “dolarizagdo” ndo atinge somente o sistema bancario, mas
diversos segmentos dos mercados financeiros “emergentes”. Em varios paises, como no México e no
Brasil, o mercado de titulos piblicos € parcialmente dolarizado, isto ¢, sdo emitidos titulos publicos
indexados a variagdo cambial. A tendéncia de “dolarizagdo” deste mercado foi impulsionada pela
abertura financeira dos anos 90, ja que os investidores estrangeiros demandam, preferencialmente,
essa modalidade de titulo que n@o embute risco cambial, o qual é absorvido pelo emissor doméstico
(ou seja, pelos tesouros nacionais). Contudo, esses titulos sao demandados ndao somente por esses
investidores. Os proprios investidores residentes demandam ativos denominados em moeda
estrangeira, se recusando a deter ativos denominados em moeda nacional em momentos de
instabilidade ou crise cambial (ver segdo 3.3). Enquanto a taxa de cambio esta valorizada, esse tipo
de instrumento constitui uma forma de financiamento barata para os governos locais. Todavia, no
momento da crise cambial, a desvalorizagdo tem efeitos adversos sobre as contas publicas. Vale
mencionar que, quando esses titulos também precisam ser honrados em ddélar, como no regime
vigente na Argentina até 2002, os efeitos perversos da dolarizagdo do mercado de titulos ptiblicos sdo

ainda maiores.

Apds a caracterizacdo geral deste padrdo de crise que predominou nos paises “emergentes”, €
possivel identificar algumas especificidades das crises latino-americanas e asiaticas, bem como

algumas difereng¢as nacionais'”.

13 pretende-se, somente, apontar algumas especificidades dessas crises, bem como algumas diferengas entre as trés

principais crises latino-americanas, e ndo realizar uma analise detalhada dos determinantes e da dinirmca interna, que
sdo especificos de cada crise. Sobre essas especificidades, ver também Carneiro (1999) e Unctad (1999).
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3.2.1. América Latina

Na América Latina, o processo enddgeno de deterioracdo das condi¢des econdmicas foi provocad

B

pelo ingresso de capitais em resposta a aplicagido bem sucedida de planos de estabilizagdo ancorados
em regimes de cambio fixo ou quase-fixo e politicas monetarias restritivas. Como ressalta Krege
(1999:20), “...successful stabilization policy carries de seeds of its own destruction in the form a T

excessive capital inflows to take advantage of the return differentials™™.

De forma geral, esses fluxos contribuiram para a valorizagao cambial e para a emergéncia de cicl

de crédito, que alimentaram bolhas de consumo, associadas tanto ao ambiente macroeconémici

desfavoravel aos investimentos no inicio da década'”” quanto aos efeitos positivos da queda [
inflagio sobre a renda e a demanda de crédito das familias. Esses ciclos resultaram, na maioria d%
casos, na fragilizagdo dos sistemas bancarios domésticos. As politicas de esterilizagdo, quandp
existentes, deterioraram as contas fiscais, devido ao préprio diferencial de juros que sustentava 04
fluxos; e envolveram a emissdo de titulos indexados a taxa de cambio, criando um vinculo entre ri

variacao cambial e a situagdo fiscal.

Ja a detenioragdo do resultado das balangas comerciais, que acentuou a dependéncia em relagdo aq

fluxos de capitais volateis, foi o resultado inevitavel da combinagZo entre valorizagio cambial |

abertura comercial, outro pilar da estratégia de estabilizacdo e reformas adotada pelos paises

regidao, nos moldes recomendadas pelo “Consenso de Washington”. Como ressaltam Coutinho
Belluzzo (1996) e Damill, Fanelli & Frenkel (1996), essa combinagdo gerou um problema alocati
estatico - devido ao processo de desindustrializag@o induzido pela concorréncia das importagées n
contexto de cambio valorizado - e dinamico, porque o novo padrao de precos relativos estimul
investimentos em setores ndo-comercializaveis. que ndo ampliam a capacidade de geragao futufa

e/ou em economia de divisas.

'™ A natureza “autodestrutiva” desses planos foi ressaltada, igualmente, por diversos autores, como Coutinho &

Belluzzo (1996).

"7 Como ressalta Studart (2001b:9-10): “/n Latin America (..) investment was depressed during the 1980s, whereas
fiscal disequilibria were significant. Given the macroeconomic uncertainties and the extent of competitive pressure pu
on investors, long-term expectations, and thus investment, tended to be highly depressed in the 1990s. Thus (...) most of |
these surges (of capital flows) are associated with ‘over-consumption’, rather than ‘over-investment™,

......... 5 - . ——_ U Lt pE— i i - 12
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Contudo, a despeito desses “denominadores comuns”, as trés principais crises que eclodiram na
regido nos anos 90 — as crises mexicana (1994/95), brasileira (1998/1999) e argentina (2001/2002) -
se diferenciaram em termos da sua morfologia bem como da sua intensidade, devido, em grande
parte, a gestdo macroecondmica dos fluxos de capitais adotada (intervencio esterilizadora ou nio-
esterilizadora) e aos distintos graus de abertura financeira'”. No momento da sua insergio na
globalizacdo financeira, esses paises encontravam-se em situagdes bastante desiguais que, além de
terem condicionado as opgdes de politica, resultaram em diferentes graus de liberdade na escolha
entre essas opg¢des. Enquanto o Mexico encontrava-se na etapa inicial do seu processo de
estabilizagdo monetaria e ja havia adotado algumas reformas liberalizantes, a Argentina e o Brasil
ainda enfrentavam um contexto de elevada instabilidade macroecondmica e situagdes externa e fiscal

desfavoraveis.

Mas, nos trés casos o ingresso de capitais foi essencial para viabilizar os programas de estabiliza¢io
com ancora cambial (Prates, 1997). Contudo, na Argentina, a implementagdo de um plano de
estabilizagao baseado num regime de currency board implicou abertura financeira total da economia
e adocao de uma estratégia de intervengio nao-esterilizadora. Ja no México e no Brasil, além dos
programas antiinflacionarios nao terem exigido a liberalizagdo completa da conta de capital e a
conversibilidade monetaria, optou-se pela estratégia de intervengdo esterilizadora, com distintos
graus de intensidade. Essas diferengas explicam, em grande parte, a menor intensidade das crises

mexicana e, principalmente, brasileira vis-a-vis a Argentina'”’.

A crise mexicana ilustrou tanto os efeitos negativos da abertura do mercado de divida publica para
investidores estrangeiros e da dolarizag@o deste mercado, quanto a fragilizagio inevitavel do sistema
bancario doméstico num contexto de liberaliza¢do dos fluxos de capitais e do mercado financeiro

doméstico.

Um dos pilares da liberaliza¢ao da conta de capital mexicana foi a permissao das aquisi¢des por parte

de investidores ndo-residentes do principal titulo do mercado de divida publica, os Ceres, titulos de

"¢ Para uma tipologia das respostas de politica aos fluxos de capitais pelos paises latino-americanos na década de 90,
ver Prates (1997) e Titelman & Uttoff (1994). Sobre a experiéncia de abertura financeira desses trés paises e os
impactos dos fluxos de portfolio e de investimento externo direto nos sistemas financeiros domésticos, ver: Freitas &
Prates (1998).

"7 A seguir, destaca-se algumas especificidades das trés crises latino-americanas, especificamente as diferentes
combinagdes entre as fragilidades cambial, fiscal e bancana.
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curto prazo, sem correg¢do cambial'”® (Freitas & Prates, 1998). Entre 1991 e 1993, os ndo-residentes|

absorveram praticamente a totalidade do aumento liquido da divida publica mexicana. Sua

participagdo no estoque total dessa divida, concentrada em Cetes, passou de 8% no final de 1990
para 57% no final de 1993'”. Parte significativa desse aumento da divida piblica esteve associada 2
politica de esterilizag@o parcial do ingresso de capitais, a qual sustentava o diferencial de juros ¢

estimulava ainda mais este ingresso (Griffith-Jones, 1996).

Contudo, apos fevereiro de 1994, o prémio exigido pelos investidores nio-residentes e residentes
para manterem esses titulos em seus portfdlios aumentou substancialmente', forgando a alta da su |
taxa de juros. Para evitar a elevagio significativa do custo de rolagem da divida publica, o govemIé
mexicano passou a oferecer Tesobonus a esses investidores, titulos indexados a taxa de cambio. Essa
substituicdo progressiva dos Cetes pelos Tesobonus reduziu no curto prazo esse custo, pois a taxa de
juros desses ultimos n3o precisava embutir o risco cambial. Mas, em contrapartida, aumentou a
vulnerabilidade das contas publicas e do balango de pagamentos a mudangas na diregdo dos fluxos,

181

de capitais'™. Com a crise cambial no final de 1994, o setor piblico mexicano deparou-se com 2,
3

necessidade de refinanciar um volume elevado de dividas de curto prazo denominadas em délares

que, devido a desvalorizag@o cambial, tiveram seu valor em moeda nacional ampliado'®.

A segunda principal fonte de vulnerabilidade era o sistema bancério', que expandiu excessivamentvi

os emprestimos sem uma avaliagdo adequada dos riscos num contexto de mudangas estruturais no,

¢ Em 1980, os nao-residentes foram proibidos de investiremn no mercado de titulos publicos mexicano (Palomino,
1997).

' O prazo médio das aplicagdes dos nio-residentes era menor do que o prazo das aplicacdes de residentes: 280 versus
350 dias (Griffith-Jones, 1996). |

"0 Além do aumento da taxa de juros americana, o elevado déficit em conta corrente e os conflitos na regido de

Chiapas tambem contribuiram para o aumento da aversio do risco desses investidores (Freitas & Prates, 1998).

**! Em agosto de 1994, 80% dos Tesobonos fora do sistema bancério estavam nas maos de nio-residentes (Goldestein
& Turner, 1996). |

"** Enquanto em dezembro de 1993, 70% da divida publica mobilidria correspondiam aos Cezes e apenas 6% aos
Tesobonus, em dezembro de 1994, 10% correspondiam aos Cetes e 87% aos Tesobonus. Ademais, os vencimentos '
estavam concentrados no primeiro trimestre de 1995, quando USS 9,9 bilhdes em titulos teriam que ser “rolados”
(Griffith-Jones, 1996).

"> Vale ressaltar que a bolsa de valores mexicana também foi afetada pela fuga de capitais, mas nio constitui um dos |
principais focos da crise. Esse mercado ndo foi tdo fragilizado como o mercado de titulos publicos e o mercado de |
crédito banciério, pois, apesar de ter absorvido fluxos de portfoho estrangeiros — o acesso dos investidores estrangeiros |
ao mercado acionaric mexicano foi autorizado em 1989 —, a maior parte dos investimentos estrangeiros em agdes |
mexicanas ocorreu mediante a aquisicio de 4American Deposit Receipts (ADRs), titulos negociados nas bolsas de
valores dos Estados Umidos (Freitas & Prates, 1998).
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seu ambiente concorrencial. Estas mudangas estiveram associadas a trés processos praticamente

184

concomitantes: a desestatizacdo dos bancos'™, a desregulamentagido financeira doméstica'® e a

abertura financeira que flexibilizou o acesso ao funding externo.

O processo de reforma constitucional que permitiu novamente a participacdo do setor privado na
atividade bancéria foi concluido em junho de 1990. Dos 18 bancos colocados a venda, a maior parte
foi adquirida por grupos financeiros controlados pelas Casas de Bolsas, que tinham sido beneficiadas
pelo ambiente de restrigdo a atividade dos bancos vigente entre 1982 ¢ 1988 (Palomino, 1997). De
acordo com varios autores (como Palomino, 1997 e Griffith-Jones, 1996), a inexperiéncia na area
bancaria dessas instituigdes financeiras, que nao tinham expertise na avalia¢ao dos riscos de crédito e
de mercado, assim como no monitoramento dos empréstimos, contribuiu para a deteriora¢do da

qualidade dos ativos bancérios.

A desregulamentagdo — que teve inicio em 1988, antes da privatizagdo do sistema — eliminou os
inimeros controles a operagdo dos bancos que foram impostos entre 1982 e 1988 e que resultaram

num processo de crescente desintermediagao bancaria. Além da redugdo e extingao, em 1991, dos

186

encaixes compulsérios'™, foram eliminadas progressivamente as ‘“barreiras de entrada” dessas

%7 e autorizados novos

instituigdes em segmentos antes exclusivos aos intermediarios nao-bancarios
instrumentos de capta¢do bancaria, ndo sujeitos a restricdes de prazos ou taxas'®® (Palomino, 1997).

Contudo, pode-se afirmar que a desregulamentagdo foi em parte uma legalizagdo de praticas ja

'* Os bancos mexicanos foram estatizados em setembro de 1982, no contexto da grave crise econdmica provocada pela
interrupgao dos fluxos de créditos voluntarios ao pais. As tnicas instituigdes financeiras nio incluidas no processo de
nacionalizagdo foram as organizagoes auxiliares de crédito e as casas de bolsas (sociedades de valores) (Palomino,
1997).

%% Nesse periodo, os bancos mexicanos estavam sujeitos a um regime de elevados depositos compulsorios e de limites

maximos as taxas passivas, o que resultou em taxas de juros reais negativas na ponta da captac¢do (dada a aceleragio
inflacionaria). Os recursos do publico foram canalizados para outros intermediarios financeiros (como as empresas de
factorings e as casas de bolsas), que ndo estavam sujeitos as restricdes impostas sobre os bancos e, assim, tinham
liberdade para oferecer taxas de juros mais elevadas e expandir o crédito (Palomino, 1997).

% Em margo de 1989, o sistema de encaixes legais foi substituido por um sistema de coeficientes de liquidez, segundo
o qual os bancos deveriam aplicar 30% dos recursos captados em depositos no Banco do México e titulos
governamentais. Assim, foram eliminadas as aplicagbes obrigatérias em créditos do governo federal e setores
subsidiados. Em 1991, o Banco do México eliminou o coeficiente de liquidez obrigatério para a captagdo marginal dos
bancos (Palomino, 1997 e Razi, 1994).

'*7 Por exemplo, em 1988, os bancos foram autorizados a conceder avais bancarios sobre papéis comerciais e uma
modalidade de financiamento cuja garantia sio as acdes (denomunadas operaciones de reporto), até aquele ano
concedido exclusivamente pelas casas de bolsa (Palomino, 1997).

*** Em margo de 1989, o Banco do México autorizou os bancos a estabelecer livremente os prazos e as taxas de juros de
suas operagdes e a pagar juros sobre as contas correntes (Palomino, 1997).
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adotadas pelos bancos, pois, diante das perdas de fatias do mercado para outros intermediarios
financeiros, essas instituigdes, impulsionadas pela dinamica concorrencial, haviam desenvolvida
novos instrumentos de captacdo, buscando evadir a regulamentag@o bancaria. No mesmo sentido, 4
autorizagio, em 1989, da forma¢io de grupos financeiros em torno dos intermediarios mais
importantes do sistema — bancos e casas de bolsa — somente legalizou as relagdes ja existentes entrg

as diversas instituicdes financeiras'®.

Simultaneamente a liberalizacdo financeira doméstica, no ambito da abertura financeira o acesso do
bancos ¢ das empresas as fontes de financiamento externas foi flexibilizado, com destaque para

permissdo da emiss@o de titulos de curto prazo no exterior. Foram exatamente esses instrumentos de
capta¢do que predominaram: no caso dos bancos, os Certificados de Depdsitos, negociados por suas
agéncias ou sucursais no exterior; e, das empresas, de Commercial Papers. Em 1991, foram impostos
limites sobre a captagao de moeda estrangeira’”, mas estes se revelaram eficazes no sentido de deter

a exposi¢do em moeda estrangeira desses agentes (Palomino, 1997, Gurria, 1997).

De acordo com Griffith-Jones (1996), nesse contexto de eliminagao das restrigdes as atividades
internas dos bancos, rapida liberalizagdo da conta de capital e transferéncia da propriedade dos

bancos para grupos financeiros inexperientes, a sobre-expansdao do crédito (que se direcionou

sobretudo para o consumo) era inevitavel, ja que essas reformas liberalizantes nao foram precedidas| |

ou acompanhadas pelo aperfeicoamento dos mecanismos de supervisdo e regulamentagdo bancarias:

(...) en México, en um contexto de una supervision y regulacion bancarias relativamente
laxas, rapida reduccion del encaje y reciente privatizacion bancaria, estabam dadas las
condiciones para una gran expansion del crédito, con un crescimento desmedido del
otorgado a los consumidores (Griffith-Jones, 1996: 152).

189 = B .. . =

Essa tensdo permanente entre a logica da concorréncia bancéria e a regulamentagido a qual os bancos devem estar
sujeitos € ressaltada por Freitas (1997a e b), na analise das transformagdes dos sistemas bancarios dos paises centrais,
como se destacou no capitulo 2.

% No segundo semestre de 1991, o Banco do México adotou medidas para conter o endividamento externo dos bancos,
que foram obrigados a manter um percentual de 15% das captagdes em moeda estrangeira e em instrumentos de alta
qualidade e liquidez. Em abnl de 1992, diante da pequena eficacia dessas medidas, restricdes adicionais foram
adotadas: esse endividamento foi limitado a 10% dos seus passivos totais (Razi, 1994 e Palomino, 1997).
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Na realidade, foram adotadas medidas na area de supervis3o prudencial'®, para limitar o risco de
credito. Todavia, essas medidas, que implicam aportes adicionais de capital, ndo foram implantadas
rapidamente, pois ocorreram no 4mbito do processo de desestatizacdo dos bancos, que significou

elevados desembolsos para os grupos financeiros privados que participaram do processo (Palomino,
1997).

Contudo, mesmo se essas medidas tivessem sido adotadas prontamente ou se o reforgo da supervisio
e regulamentagdo tivesse sido mais radical, a fragilizagdo bancéaria era inevitivel. Como ja
mencionado, em todas as experiéncias de liberalizagdo, seja nos paises centrais, seja nos
“emergentes”, a eliminagdo dos controles sobre as atividades dos bancos, num contexto de
acirramento da concorréncia, resultou na expansdo excessiva do crédito, sem uma avaliagdo
adequada dos riscos. No caso do México, a deterioracao dos balangos bancarios também esteve
associada a esterilizacdo parcial dos fluxos de capitais, que permitiu a expansao da liquidez
domeéstica e, assim das reservas bancarias nos momentos de ingresso liquido de recursos e, ao
progressivo descasamento de moeda associado principalmente ao funding externo, pois o grau de

dolarizag@o dos depdsitos bancarios era pequeno'”

(ao contrario da Argentina, como se destacara a
seguir). O perfil desse endividamento predominantemente de curto prazo contribuiu, igualmente,

para a vulnerabilidade do sistema bancario a reversao dos fluxos de capitais.

Ademais, é importante mencionar que a estratégia de estabilizagdao com ancora cambial, lancada em
1987, com o Pacto de la Solidariedad, estimulou tanto o endividamento externo por parte dos
bancos e dos agentes nao-financeiros (dada a combinagdo de taxas de cambiais administradas e altas

taxas de juros domésticas) quanto o endividamento interno das familias e as empresas, dado o

! Foram adotados os principios internacionais, seguindo as recomendacdes do Acordo da Basiléia. O nivel de
capitalizacdo fo1 elevado para 6%, sendo que em 1992 deveria alcancar os 8%. Os bancos também foram obrigados a
constituir reservas preventivas, a partir da classificagdo dos empréstimos através de um mecanismo que contém 5 niveis
de risco (Palomino, 1997).

"2 De 1986 a 1991, os depdsitos em moeda estrangeira apenas eram permitidos para empresas localizadas préximas a

fronteira com os EUA. Em 1991, esses depositos foram liberalizados para pessoas fisicas domiciliadas nestas
localidades e para pessoas juridicas mexicanas de forma geral. As condi¢des de acesso de ndo-residentes a estes
depositos foram flexibilizadas em 1993, mas permanecem limitadas. Apenas representagdes oficiais de governos
estrangeiros, organismos internacionais e pessoas fisicas estrangeiras que prestam servigos a estas institui¢des podem
abrir contas em moeda estrangeira no México. Devido a essas restrigdes, estes depdsitos captam um volume reduzido
de recursos e sio utilizados, fundamentalmente, em operagdes relacionadas com o comércio exterior (Banco del
México, 1997 e 1998, apud Freitas & Prates, 1998).

'% Além da dncora cambial, esse plano envolveu as politicas tradicionais de contragio da demanda agregada (fiscal e
monetaria) e politicas de renda. Em novembro de 1991, a politica cambial foi flexibilizada, com a adogdo de um regime
de bandas cambiais, com o teto sujeito a pequenos ajustes diarios e piso fixo (Razu, 1994 e Gurria, 1997).
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contexto de remonetizacdo, aumento da renda devido a queda da inflagdo e retomada do cresciment

no inicio da década (BIS, 1995).

Com a crise cambial, a fragilizagdo bancaria se explicitou, tanto em funcao da forte contragio d

funding externo predominantemente de curto prazo'™, quanto do impacto da desvalorizagdo cambial
sobre balangos dos bancos, ja que grande parte de suas posi¢des em moeda estrangeira nao esta
lastreada por operagdes de hedge'. A politica monetaria restritiva adotada apos a crise, para evitdr
uma desvalorizagdo descontrolada, deteriorou ainda mais a situacdo financeira dos devedords

domésticos, ndo somente devido aos seus efeitos recessivos, mas também ao perfil dos crédit

Loe

denominados em moeda doméstica, que foram concedidos a taxas pos-fixadas, ou seja, indexadas

taxa de juros do mercado'”.

[77)

A deterioracdo dos balangos dos bancos, que ja se evidenciava em 1994, constituiu um dg
condicionantes da decisio do governo mexicano de n@o elevar a taxa de juros doméstica ao longo de

1994. Em dezembro deste ano, a saida maciga de capitais, promovida por investidores residentes €

nao-residentes no pais, resultou na eclosao da crise cambial. A conseqiiéncia imediata desse episodip

foi a liberalizagdo da taxa de cambio, seguida pela desvalorizagdo oficial do peso no dia 19
dezembro de 1994. Mas, os determinantes em ultima instancia da crise foram o elevado déficit e
transagdes correntes financiado por recursos de curto prazo e a excessiva valorizagio cambi

Intimamente associada aos influxos de capitais € a uma absorgao de recursos reais inferior a absorg

de recursos financeiros, que redundou em acumulagio de reservas. Como ressalta Carneirg

(1999:85):

1% Ademais, como ressalta Griffith-Jones (1996), uma parte das linhas externas de curto prazo era garantida por

Tesobonus. Assim, a queda do valor desses titulos resultou numa redugio simultanea do valor dos colaterais oferecidoq
pelos bancos mexicanos.

'** Entre dezembro de 1993 e dezembro de 1994, em conseqiiéncia da desvalorizagio do peso frente ao délar, o passivo
em moeda estrangeira dos bancos mexicanos aumentou de 89 bilhdes de pesos para 174 bilhdes de pesos. As empresag
também acumularam elevados passivos em moeda estrangeira, 60% do total no caso das médias e grandes empresas
(Goldestein & Turner, 1996).

"% Ao longo de 1995, o Banco do México criou varios instrumentos para auxiliar o saneamento do sistena bancario,
dentre os quais: um fundo de apoio aos bancos (Fobaproa), um programa de reestruturagido das dividas; um progr

de Capitalizagdo (Procapte) e um sistema mais rigoroso de constitui¢do preventiva de reservas. Outra medida adotada |
em 1995 para facilitar o processo de recapitalizagio foi a modificagdo da estrutura acionaria dos bancos e das demai '
institui¢des controladoras dos grupos financeiros no sentido de permtir uma maior participagdo de pessoas juridica
mexicanas e de estrangeiros. Ou seja, fo1 flexibilizado o ingresso de institui¢oes financeiras estrangeiras no siste
bancario domestico, processo também observado no Brasil e na Argentina, apos, respectivamente, a fragilizagio e
crise bancarias de 1995, como se destacara a seguir. Sobre o ajuste do sistema bancario mexicano apés a cnise de 1995
ver: Palomino (1997).
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A crise mexicana possui, assim, os ingredientes de uma crise cldssica de balango de
pagamentos, tais como déficit em transagies corrente crescente, aprecia¢do cambial e o
recurso a capitais de curto prazo. Se essa é a sua manifestagdo, as raizes mais profundas
estao na adogdo de politicas consentdneas com a integragdo na economia global, vale
dizer, a conversibilidade plena da conta de capital e a liberalizagido do sistema
Jfinanceiro doméstico.

A crise brasileira teve algumas semelhangas com a crise mexicana que a precedeu, pois também

possuiu os ingredientes classicos de uma crise de balango de pagamentos e suas raizes estio na

estratégia de inserg@o da economia na globaliza¢do financeira. Mas, além da sua menor intensidade,

essa crise pode ser considerada um caso particular entre as crises dos paises “emergentes” nos anos

90, pois ndo teve um carater gémeo.

A crise cambial ndo foi acompanhada por uma crise bancaria, mas pela fragilizagio das contas
publicas, devido a uma conjung¢do de fatores. O primeiro fator refere-se ao grau de dolariza¢ao do
sistema bancario brasileiro. Este grau é muito pequeno, relativamente aos demais paises latino-
americanos, 0 que atenuou o descasamento de moeda do sistema e sua vulnerabilidade as mudangas
na direcao dos fluxos de capitais. No Brasil, permanecem proibidos os empréstimos e os depdsitos

em moeda estrangeira de residentes e nao-residentes'”’

. Apenas sao permitidos créditos com corregao
cambial, ou seja, denominados em moeda estrangeira, a partir do repasse dos recursos externos
captados pelos bancos'®®. Mas, a participagao relativa desses créditos no sistema financeiro
doméstico ndo é significativa Na realidade, grande parte desses recursos foi utilizada em operagdes
de arbitragem, por intermédio da compra dos titulos publicos, principalmente de papéis indexados a
variacdo cambial. Ou seja, os recursos internalizados pelo setor privado financeiro foram repassados
para o setor publico mediante operagdes de esterilizagdo realizadas pelo Banco Central com titulos

199

de sua propria emissao ou do Tesouro . Assim, o impacto dos fluxos de capitais sobre o crédito

doméstico nao foi significativo (Prates, 1997 e 2000).

"7 Um dos principais condicionantes desta especificidade foi o desenvolvimento da moeda indexada na década de 80
(aplicacdes financeiras de liquidez diaria) que, ao substituir a moeda nacional nas suas fungdes de reserva de valor e
unidade de conta, foi capaz de evitar a dolarizagao das relagdes monetarias e financeiras, como ocorreu na Argentina
(Prates, 1997).

% Vale mencionar que esse endividamento foi desestimulado pelas autoridades econdmicas em momentos de
abundéancia de recursos externos, mediante a imposi¢do de controles diretos - prazos minimos de captagio - e indiretos -
como tributagdo decrescente com o prazo dos titulos (Prates 2000).

1% A esse respeito, ver Carneiro & Garcia (1994) e Meyer (1994).
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A menor vulnerabilidade do sistema bancario brasileiro no momento da crise cambial ndo decorre

somente da menor intensidade do problema de descasamento de moeda, que caracterizou as crisgs

recentes. Trés fatores adicionais contribuiram para atenuar essa vulnerabilidade.

Em primeiro lugar, o processo de restrutura¢ido e ajuste do sistema iniciado em 1995, apds |

fragilizagao crescente associada a brutal contra¢do de liquidez decorrente das politicas restritiva
adotadas em resposta aos impactos da crise mexicana. Como defende Freitas (2000), ao contrario dg
sistemas mexicano e argentino, o sistema bancario brasileiro n3o enfrentou, em 1995, uma cris
bancaria estrito senso, caracterizada pela faléncia em cadeia de instituigdes, com reflexos para |
sistema de pagamentos e a atividade econdémica, mas um processo de fragilizagao crescente. Es
processo, por sua vez, ndo esteve vinculado aos efeitos dinamizadores dos fluxos de capitais sobre
crédito interno, mas, fundamentalmente, aos impactos da estabilizagdo de pregos, alcangada com

Plano Real*™, sobre a rentabilidade dos bancos.

No Brasil, esses impactos foram mais intensos em fun¢ao do desenvolvimento da moeda indexad
que evitou fuga da moeda nacional®' e, conseqiientemente, a desmonetizag@o (como na Argentina)

a desintermediag@o bancéria (como no México). Pelo contrario, a participagdo do sistema bancari

no PIB aumentou continuamente na década de 80** e o desempenho dos bancos brasileiros nest

periodo também foi surpreendente vis-a-vis os demais paises latino-americanos, devido as elevads

** O Plano Real foi um plano de estabilizacio com ancora cambial, mas com algumas peculiaridades. A Unidade d¢
Referéncia de Valor (URV), criada em fevereiro de 1994, viabilizou a desindexagdo progressiva da economia. Em 1
de julho de 1994, a reforma monetaria criou a nova moeda, o Real, que eqiiivalia naquele momento a 1 URV e 1 ddlar
Sobre a logica do Plano Real, suas principais etapas e seus efeitos sobre a inflagdo, ver Andrei (2000).

! A gestio monetaria ao longo da década de 80 havia recuado para o reconhecimento da quebra da unidade das
fungdes da moeda nacional. Buscou legitimar o “dinheiro velho™ em pelo menos uma das suas funcdes - a de meio dx
troca - e evitar, por meio da moeda indexada (aplicagdes financeiras de curtissimo prazo), que as fungdes de padrao ds

precos e contratos e de reserva de valor fossem exercidas por uma moeda estrangeira (Belluzzo & Almeida, 1990). Ess¢|

arranjo institucional peculiar foi particularmente favoravel para as instituigdes financeiras, que usufruiam elevado
lucros propiciados pela inflagdo e pela atuagido como intermedidrios entre o governo e o publico na gestdo da divida
publica (Carvalho, 1995).

*%2 Essa participagao aumentou de 8,3% no inicio da década para 26,4% em 1989.
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receitas inflacionarias® (Morris, 1990). Consegiientemente, a estabilizagdo monetéaria, ao

praticamente zerar essas receitas, eliminou a principal fonte de rentabilidade dessas instituicdes.

Nesse contexto, os bancos procuraram recompor sua rentabilidade mediante a expansio das
operagdes de crédito e, em menor medida, do aumento das tarifas. Essa estratégia encontrou respaldo
na procura por crédito dos agentes econémicos. A queda da inflagdo estimulou o endividamento das
pessoas fisicas para a compra de bens de consumo duréveis, devido & maior previsibilidade quanto
aos fluxos futuros de rendimento dos assalariados e aos seus efeitos positivos, num primeiro
momento, sobre a populacio de baixa renda. As expectativas positivas em relagdo a sustentacio da
estabilidade e a recuperagdo do crescimento, por sua vez, induziram o aumento da demanda de
credito pela indistria € o comércio (Carneiro et al., 1995). Contudo, antevendo a possibilidade dessa
expansdo e dos seus efeitos deletérios sobre a inflagdo, simultaneamente a reforma monetéria o
Banco Central elevou os recolhimentos compulsdrios sobre os diversos tipos de depdsito e manteve

as taxas de juros reais elevadas™.

A politica monetaria restritiva, no entanto, ndo foi capaz de conter a expansdao do crédito, que
alimentou uma “bolha de consumo™*. A tentativa do Banco Central de limitar a criagdo de liquidez
entrou em conflito com a légica da concorréncia bancaria. Os bancos, impulsionados pela busca de
lucros e pela ameaga de perder fatias de mercado, expandiram os empréstimos sem uma avaliagio
adequada dos riscos, no contexto de expectativas otimistas, gerado pela estabilidade de pregos e pelo
crescimento da demanda apds o Plano Real. No caso brasileiro, o comportamento pro-ciclico tipico
dessas institui¢des foi reforgado pela necessidade de recomposicdo das receitas. Ja a avaliagdo

inadequada do risco também decorreu da estrutura operacional dos bancos brasileiros, que precisava

% £ importante distinguir as receitas inflacionarias - que constituem os ganhos derivados da corrosio, pela inflacio,
dos valores reais de recursos de terceiros depositados nos bancos, sem remuneragao ou remunerados abaixo da inflagdo
- das receitas de float, que se referem ao rendimento adicional gerado pelos recursos nio-remunerados ao serem
aplicados pelos bancos, mesmo com inflagao zero (Carvalho, 1995).

04 As receitas inflacionarias, que correspondiam a 4% do PIB, em média, no periodo 1990-93, diminuiram para 2%
PIB em 1994, e se tornaram despreziveis em 1995 (IBGE/Andima,1997).

2 A partir de 1/7/94, passaram a incidir sobre a captagdo de depositos a vista, a prazo e de poupanga os seguintes

percentuais de recolhimento compulsorio, respectivamente: 100% (em espécie), 20% (em titulos federais) e 20%
(espécie e titulos publicos). Em agosto, os compulsdrios sobre depdsitos a prazo e de poupanga foram novamente
elevados. Em outubro, medidas adicionais de restricao ao crédito foram adotadas, como o limite maximo de 3 meses
para as operagdes de crédito (Freitas, 2000).

*% O ciclo de crédito sustentou uma bolha de consumo e, conseqiientemente, os agentes mais fragilizados foram as
familias, cujo endividamento foi em parte indexado ao dolar. Assim, houve poucos casos de faléncias corporativas,
como na Asia (Unctad, 1999).
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ser adaptada ao aumento da importancia da atividade de intermediagio financeira relativamente as

operacdes de tesouraria, responsaveis pela obten¢ao das receitas inflacionarias (Freitas, 2000).

.

Ademais, a ampliag@o do crédito foi acompanhada pelo aumento do seu custo, pois as institui¢d
procuraram compensar a pequena ou nula remuneragdo dos compulsorios mediante a elevagéo d
spreads. Este aumento, por sua vez, nao desestimulou a demanda de crédito, que se tornou inelasti
aos juros, dadas as expectativas otimistas em relagao as receitas futuras e a rolagem das dividas ap

a estabiliza¢o monetaria®’ (Freitas, 2000).

A expansido das receitas com operagdes de crédito - e, em menor medida, o aumento das tarifas — f
mais do que suficientes para garantir a manuteng@o da rentabilidade dos bancos no primeiro ano
Plano Real (Carvalho, 1995). No entanto, esta estratégia teve como contrapartida o crescimento
risco das carteiras de empréstimos, pois a expansao do crédito num ambiente de taxas de jur
elevadas, limitagdo dos prazos e avaliagdo inadequada dos riscos resultou em aumento dos crédita
de liquidacdo duvidosa. Neste contexto, o aperto da politica monetaria no primeiro trimestre de 199
- por meio do aumento dos juros e de restrigdes adicionais ao crédito - em resposta a saida de capita
provocada pela crise do México, reforgou a situagdo de fragilidade financeira das instituigde
bancarias®®. Assim, no caso brasileiro, dado o menor vinculo entre os fluxos de capitais e o ciclo d
crédito doméstico, a contra¢do da liquidez internacional afetou o sistema bancario de forma indiret:

via aumento das taxas de juros.

Contudo, a fragiliza¢do ndo se transformou em crise bancaria, devido, em grande parte, as medidas

implementadas pelo Banco Central, tanto preventivamente — como a flexibilizagdo dos compulsoric
no final de 1994 — quanto apds a explicitacdo da situa¢do de fragilidade com a intervengao no Bang

Econdémico, em agosto de 1995, que revelou a inexisténcia de instrumentos ageis e eficazes

disposi¢ao da autoridade monetaria para intervir em instituicdes em dificuldades. Com esse objetivp,

207 . - . ;o e i,
Outro fator que explica este comportamento € a ilusio monetdria no momento da contratagdo das dividas: of

consumidores levam em consideragio o valor da prestagio vis-a-vis a sua renda, e nio a taxa de juros real embutida nd

financiamento.

*% A instituicdes financeiras mais fragilizadas foram os bancos de pequeno porte, que se revelaram viavels soment¢

num contexto de alta inflagado, e alguns bancos de grande porte, como o Econdmico e Nacional. Estas instituigde
adotaram uma postura particularmente agressiva na expansio dos créditos, na tentativa de reduzir ou eliminar o$
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ganhos propiciados pela inflagdo. Nos dois casos, as dificuldades financeiras também estiveram associadas a pranca
fraudulentas, que ndo foram detectadas pelo Banco Central, o que revelou as deficiéncias dos mecanismos d
supervisao e controle das atividades bancarias no Pais (Freitas, 2000).

desequilibrios operacionais que ja apresentavam antes do Plano Real, os quais, por sua vez, eram encobertos peloI
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o governo regulamentou, no dia 16 de novembro, o Programa de Estimulo a Reestruturacio do
Sistema Financeiro Nacional (Proer)™ e o seguro de depdsito, bem como ampliou os poderes de
interven¢do do Banco Central em instituigdes com problemas de solvéncia. Estas medidas
viabilizaram a absor¢do do Banco Nacional pelo Unibanco e do Bamerindus pelo HSBC. Dado o
clima de incerteza que prevalecia nos mercados financeiros, a faléncia de outra institui¢do de grande
porte poderia provocar o alastramento da crise para sistema financeiro como um todo. Como ressalta
Freitas (2000:252), “como modalidade de empréstimo em ultima instdncia, o Proer cumpriu papel
importante, ao diminuir a vulnerabilidade do sistema financeiro na transi¢do para o quadro

econdmico de baixa inflagdo”.

Na seqiiéncia destes efeitos, teve inicio um processo de reestruturagdo patrimonial do sistema
bancario brasileiro, mediante fusdes e aquisi¢des, que contribuiu para sua adaptagio ao novo
ambiente macroeconomico de baixa inflagdo e para a maior solidez patrimonial do sistema, que o
tornou menos vulneravel aos choques externos e a reversao dos fluxos de capitais, como ocorreu com
a crise cambial de 1999. Além da atuagdo do Banco Central em prol do saneamento deste sistema,
mediante o Proer e a intervencdo em varias instituicdes em dificuldade®’, este processo também foi
condicionado pelas demais medidas de politica financeira — que estimularam a redug@o do numero de
instituicdes financeiras®'—, pela decisio das autoridades governamentais de privatizar e
internacionalizar’ o sistema e pela propria dinamica concorrencial dos bancos*” (Freitas, 2000 e

Braga & Prates, 1999).

® O Proer permite a transferéncia dos ativos e passivos de boa qualidade das instituigdes insolventes para outras
instituigdes. Os créditos irrecuperaveis sdo absorvidos pelo Bacen, que também financia a aquisi¢io da parte “saudavel”
da carteira da instituicdo. Essas duas medidas foram retroativas para os bancos sob intervengao a partir do Plano Real
(Freitas, 2000).

19 vale destacar que essa atuagio do Banco Central, que foi fundamental para evitar a eclosdo de uma crise bancaria,
implicou elevados custos fiscais. Sobre esses custos, ver Freitas (1998).

2'' Dentre as quais, destaca-se a exigéncia de enquadramento das instituigdes aos principios do acordo da Basiléia
(Freitas, 2000).

212 A internacionalizacdo foi “deslanchada” apés a Exposigdo de Motivos n® 311, de 23 de agosto de 1995, editada pelo
ministro da Fazenda apos aprovagdo pelo Presidente da Republica, estabelecendo que era do interesse nacional a
entrada e/ou aumento da participagio daquele capital no sistema financeiro. Sobre o processo de internacionalizagio do
sistema bancario brasileiro, ver Freitas (1998) e Freitas & Prates (2001d).

*1% Como destaca Freitas (2000:258), “(...) os bancos sdo instituiges ativas que definem suas estratégias de a¢do com o
proposito de ampliar suas vantagens em relagdo aos concorrentes. A absor¢do de outras institui¢ées €, portanto, uma
das armas utilizadas no processo continuo de buscar vantagens competitivas, que se traduzam em maior poder de
mercado e ganhos extraordindrios™.
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Além da sua maior solidez patrimonial, o menor potencial de alavancagem do sistema bancari

brasileiro, frente aos seus congéneres latino-americanos, também atenuou sua vulnerabilidade no

momento da crise cambial de 1999. Além da estratégia de intervencdo esterilizadora ter sido mais

B =~ T—

radical que no caso do México, a abertura financeira nao foi acompanhada por uma flexibiliza¢ao o

eliminagdo dos recolhimentos compulsodrios. Pelo contrério, estes recolhimentos foram elevados I;E
momento de adogao do Plano Real, como mencionado. E, apesar de terem sido flexibilizados des

entdo, ainda permanecem num patamar relativamente alto.

Finalmente, o carater antecipado da crise brasileira também contribuiu para nao converter a Crise

cambial numa crise bancaria. Como ressalta Fahri (2002: 51), “a crise cambial de janeiro de 1998

inscreveu-se na continuidade do ataque especulativo iniciado a partir da moratoria russa
agravada pela percepcdo da degradagcdo dos fundamentos econémicos do pais e pela intens

sangria de reservas cambiais”. Como a crise estava embutida nas expectativas dos investidor

nacionais e internacionais™, a maioria das institui¢ées financeiras ja havia coberto seus risc
cambiais seja mediante a aquisic@o de divisas no mercado a vista — viabilizada pelo elevado estoq

de reservas, “inflado™ apos o pacote de ajuda preventiva do FMI -, seja através da compra de titul

publicos com corre¢do cambial, seja realizando operagdes nos mercados de derivativos®™ (Farhi,

2002 e Unctad, 1999).

A contrapartida da solvéncia do sistema bancario foi a fragilizagdo fiscal crescente. Em primeirp

|
lugar, parte do ajuste do sistema foi financiada via expansio da divida publica. Em segundo lugar, ds

operacdes de esterilizagdo contribuiram para atenuar os efeitos dos fluxos de capitais sobre a hqmde?

interna e, assim, sobre o mercado de crédito bancario, mas tiveram conseqiiéncias perversas sobre
contas publicas. Em terceiro lugar, além do crescimento do estoque dessa divida, associado

ingresso de capitais, seu perfil também se modificou, com o aumento da participagio dos titul

% Os efeitos menos intensos e duradouros da crise brasileira sobre o mercado financeiro internacional decorreram tanto
do seu caréter antecipado e do elevado volume de reservas cambiais, que permitiu a saida ordenada desses agentes,
quanto da redugdo do grau de alavancagem das carteiras dos grandes bancos e investidores globais, apos a crise russa e
do LTCM. Ademais, o ambiente internacional favoravel contribuiu para o efeito-contagio efémero da crise brasileira.
Além dos baixos niveis das taxas de juros nos paises centrais — apos a crise do LTCM, o FED reduziu as taxas de juros
trés vezes consecutivas - os pregos das a¢des americanas tinham valorizado em torno de 30% nos trés meses anteriores |
e as agéncias de rating haviam revisto para cima os rarings da Coréia, Tailandia e Maldsia (Adams, Mathienson & |
Shinasi., 1999 e Farhi, 2002).

*'* Contudo, houve algumas excegdes. Como ressalta Farhi (2002), *(...) algumas posicées especulativas permanecerant |
"vendidas" ne mercado de derivativos. ocasionando uma opera¢do de ‘socorro’ do BC, que deu origem a uma
Comissd@o Parlamentar de Inquérito (CPI)”.
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indexados a taxa de cambio. Esses titulos passaram a ser demandados progressivamente pelos
investidores externos, bancos e empresas como op¢io de hedge cambial, na medida em que
aumentavam as incertezas em relagdo a sustentabilidade do regime de cambio administrado®®. Além
da venda de titulos cambiais, o banco central também ofereceu esse tipo de hedge mediante sua
atuag@o no mercado de derivativos de cambio. Foi exatamente essa atuagio que garantiu liquidez ao
mercado, contribuindo “para que as operagées de cobertura de riscos anulassem ou reduzissem

muito o impacto da desvalorizagdo nos balancos de instituicées financeiras e grandes empresas
privadas™ (Farhi, 2002:53)"7,

Assim, no Brasil, os custos da desvalorizagdo cambial foram absorvidos pelo Tesouro®®. A estratégia
de alterar o perfil da divida publica, a atuagdo do Banco Central no mercado de derivativos e a perda
de reservas constituiram mecanismos de “socializa¢do das perdas” dos detentores de passivos
cambiais®”®. Os bancos, em sua maioria, tiveram ganhos expressivos com a crise, pois além das suas
posi¢des em titulos publicos denominados em moeda estrangeira, também estavam “comprados” no
mercado futuro. Ja o setor privado nao-financeiro sofreu indiretamente os efeitos da crise devido a

estratégia de defesa da paridade via politica monetéria restritiva.

A crise argentina foi a mais intensa e perversa das crises latino-americanas: niao foi somente uma
crise cambial, mas uma crise bancaria e financeira interna. A natureza e dimensio desta crise
decorreram, em grande medida, da estratégia de estabilizagdo e integracdo a globalizagdo financeira

adotada por este pais no inicio dos anos 90.

Em margo de 1991, a Lei de Conversibilidade estabeleceu um regime de cambio fixo com
conversibilidade monetaria, ou seja, um regime de currency board. Essa lei também autorizou a

realizacao de contratos monetarios e financeiros em qualquer moeda estrangeira. Assim, a

219 Além da dolarizagio progressiva da divida publica, os titulos pos-fixados também aumentaram sua participagao vis-
a-vis os pre-fixados nesse contexto de maior incerteza cambial, devido ao seu menor “risco de prego”. Assim, as
sucessivas elevacdes das taxas de juros internas para deter a fuga de capitais e a desvalorizagdo, também contribuiram
para deteriorar as contas publicas.

17 0 Banco Central detinha cerca de 80% do total de posi¢des vendidas (Comissdo Parlamentar de Inquérito sobre os
Bancos, 1999, apud Farhi, 2002).

1% Sobre essas operagdes e sua relagio com a crise cambial brasileira, ver Farhi (2001b ¢ 2002).

2% Vale lembrar que esse tipo de “socializagio” tem sido um fato recorrente na histéria do Brasil.
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dolarizacio™ foi legalizada, com o objetivo de reverter o processo de desmonetizag3o, consolidando
um regime bimonetario®'. Esta estratégia implicou. igualmente, total liberdade dos movimentos d¢
capitais entre o pais € 0 exterior”, uma vez que nesse tipo de regime a base monetaria € determinada

pela variagio das reservas internacionais, isto €, pelo ingresso liquido de recursos externos (Fanelli &

Machinea, 1997). Outra mudanga institucional fundamental foi a nova Carta Organica do Banc
Central, regulamentada em setembro de 1992, que completou a reforma monetaria. Essa |
estabeleceu a independéncia do Banco Central argentino, proibiu a emissdo de titulos e

remuneragdo das reservas bancarias, restringiu fortemente a atuacao auxilio do Banco Central com

emprestador em ultima instancia®

e sua capacidade de financiar o governo®*. Ademais, concede
total liberdade para a concess@ao de créditos em peso e ddlares pelas instituigdes financeiras

(Rozenwurcel & Bleger, 1997).

Assim os pilares do regime monetéario-cambial argentino, vigente entre abril de 1991 e janeiro d¢
2002 eram: cambio fixo, conversibilidade monetaria dos pesos em doélar (a paridade fixade 1 para 1)}

sistema bimonetario, total abertura financeira com o exterior e banco central independente.

O ingresso de capitais, excessivo nos primeiros anos do regime dado o contexto de liquides
internacional abundante, teve um papel fundamental no processo de remonetiza¢ao € na recuperagaa|

do nivel de intermediacdo financeira doméstica. Por um lado, grande parte dos fluxos de capitai$

ingressou na forma de depositos de nao-residentes nos bancos locais, que serviram de funding
expansdo dos empréstimos. Por outro lado, dado o regime de conversibilidade, o efeito de u

aumento das reservas de divisas era a expansdo das reservas bancarias e, assim, da capacidade d

2% Na Argentina, ocorreu uma dolarizag¢do progressiva das relagbes monetarias e financeiras na década de 80, que
consistiu a resposta dos agentes a inflag3o crénica e, num segundo momento, a hiperinflagdo (Machinea, 1996). |

2! Antes dessa lei, ja haviam sido tomadas algumas medidas no sentido de aprofundamento da dolarizacdo, como a lei
n® 23.578 de 1989, que concedeu maior seguranga aos depodsitos em moeda estrangeira, ao obrigar as instituigdes
financeiras a devolver os depésitos na mesma moeda em que foram realizados e vedar o acesso do Banco Central a
esses recursos (Rozenwurcel & Bleger, 1997).

*2 Duas medidas foram fundamentais para a liberalizagio total do movimento de capitais entre o pais e o exterior: a
liberalizagao total do mercado do cambio e a Le1 de “Olvido Fiscal” (Le1 n® 24,073 de abril de 1992), que eliminou a
tributagado existente sobre a repatriagao de recursos de argentinos no exterior (Ferrari, 1998).

*¥ O limite das operacdes de assisténcia financeira de liquidez era dado pela proporgio de titulos piblicos denominados | |
em dolares que podiam servir de lastro para a base monetdria, juntamente com as reservas internacionais (um limite
maximo de 33% dessas reservas). Quando essa propor¢do era menor que o teto permitido, o Banco Central podia |
comprar titulos publicos dos bancos com problemas de liquidez, até atingir o limite estabelecido (Meyer, 1997).

** Foi definido um limite maximo de titulos do Tesouro Nacional que o Banco Central pode adquirir, sendo que o
crescimento anual do valor desses titulos em carterra nao poderia ser superior a 10% ao ano (Meyer, 1997).
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empréstimo dos bancos, que num contexto de expectativas otimistas expandiram o crédito,
respaldando a demanda das familias e empresas. Vale lembrar que neste regime as operagdes de
esterilizagdo eram inexistentes. Ou seja, a estratégia de gestdo dos fluxos de capitais era a

intervengdo ndo-esterilizadora, que implica alto grau de receptividade da economia a esses fluxos.

Contudo, a estabilizag@o e a adogdo da conversibilidade monetaria nao resultaram numa recuperago
substancial da demanda de moeda domeéstica, mas, pelo contrario, provocaram um aprofundamento
da dolarizagdo, ja que os depdsitos em moeda estrangeira tornaram-se predominantes (Machinea,
1996 e Rozenwurcel & Bleger, 1997). Ademais, a dolarizagio dos depositos foi estimulada pelas
proprias autoridades apds a primeira crise enfrentada pelo sistema em 1995, decorrente do “efeito-

tequila™

e se acentuou ainda mais apds as crises asiatica e russa, que resultaram num aumento da
aversdo ao risco dos investidores estrangeiros. A retragdo dos fluxos de capitais, somada aos demais
choques externos que atingiram a Argentina no biénio 1998-1999”°, implicaram uma deteriorago
crescente da sua situag@o externa, explicitando cada vez mais a insustentabilidade do modelo. A
manifestacdo da deteriorag@o da confianga em ambito doméstico foi a progressiva troca de depodsitos

em pesos pelos depdsitos em ddlares (Fanelli, 2002 e Cintra & Farhi, 2002)*.

Diante da progressiva dolarizagdo de seu funding intermo (ou seja, dos depositos bancarios), os
bancos concederam, sobretudo, empréstimos em délares, multiplicando esses depositos e expandindo
os “argenddlares”. Observou-se uma progressiva dolarizacao das transagcdes monetarias ¢ financeiras
internas e um desequilibrio crescente entre as reservas (o lastro do sistema) € a massa de liquidez
bimonetaria interna (Freitas & Prates, 1998). Este desequilibrio foi agravado pelo aumento
progressivo da taxa de juros doméstica, como reflexo do “risco-pais” cada vez mais elevado, que
inflava o volume de ativos financeiros domésticos (Cintra & Farhi, 2002). Ademais, a expansao do
segmento dolarizado ndo foi acompanhada por um alongamento dos prazos dos depositos, que

continuaram concentrados em 30 dias, e os créditos dolarizados foram canalizados, principalmente,

3% Sobre o comportamento do sistema bancério argentino entre 1991-1995 e as medidas adotadas em 1995, para
enfrentar o “efeito tequila™, ver: Calcagno (1997).

48 Segundo Fanelli (2002), os principais choques que afetaram a balanga comercial argentina foram: a desvalorizagio
do Real; a queda dos pregos das exportagdes; a apreciagdo do délar em relagéo ao euro; e a deterioragdo dos termos de
troca.

7 Sobre a insustentabilidade do modelo argentino, ver Cintra & Farhi (2002) e Calcagno et Manuelito (2001). Esses
autores mostram os limites e contradigdes deste modelo, que culminaram na crise recente.
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para atividades produtivas voltadas para o mercado intermo e para o financiamento de bens dg

consumo duraveis (Rozenwurcel & Bleger,1997).

Assim, no caso da Argentina, o potencial de fragilizacio do sistema bancario num regime d

currency board — devido a combinag@o de estabilidade cambial, conversibilidade monetaria ¢

S

L9° =

conseqiientemente, inexisténcia de operacdes de esterilizacao — foi intensificado pela existéncia di
um regime bimonetario, que permitiu aos bancos expandirem o crédito em “argenddlares”. Ademais,

a liquidez dos depositos em dolares (e pesos) e a concentragdo dos empréstimos em setores norn

tradables, também contribuiram para a acentuar a vulnerabilidade dos bancos argentinos a reversao

dos fluxos de capitais. Esta vulnerabilidade se explicitou, primeiramente, com o “efeito tequila’},

quando a contracdo da liquidez interna, diretamente conversivel em ddlares, resultou numa grav

L8 )

crise bancéria. Nesse momento, também se tornou evidente outra fragilidade intrinseca ao regime: I

inexisténcia de um emprestador em ultima instincia em moeda forte. Mas, na pratica, como

e

ressaltam Cintra & Farhi (2002), esse papel foi desempenhado “de forma precaria, em diferente

momentos, pelo Banco Central, pelo endividamento publico crescente e pela 'blindagem financeira|

~

organizada pelo FMI", que proveram liquidez em délares ao sistema, adiando o seu débdcle

inevitavel*,

Foi exatamente por ter desempenhado o papel de “guardido” do sistema financeiro e da
s e ; R 2 _— |
conversibilidade que o setor publico argentino se deparou com uma situagdo de desequilibrio fiscal

crescente. O endividamento externo publico mostrou-se fundamental para recompor as reservas em,

moeda forte, essenciais para a manuten¢ido do regime e prover liquidez em ddlares para o sistem

bancario nos momentos de contrag@o dos depositos, seja em peso, seja em ddlares (Cintra & Farhil

2002 e Carneiro, 2002b). Ou seja, no caso da Argentina, o desequilibrio fiscal nao decorreu das|

operagdes de esterilizag@o (incompativeis com a logica do regime) e da dolarizagdo de parte da

divida publica, como no México e no Brasil, mas do endividamento externo do setor publico, qus

g

adiou o colapso do modelo. \

Este colapso ocorreu em duas etapas: em dezembro de 2001, com o abandono da paridade fixa, I

desvalorizagdo do peso, a moratdria da divida publica e a adogao do corralito, ou seja, do bloqueid

*?% Vale mencionar que os bancos internacionais também desempenharam esse papel durante um periodo. Apos a crise
bancana de 1995, o governo argentino negociou uma linha de crédito emergencial com esses bancos, que culminou
num acordo assinado em dezembro de 1996 com 13 bancos liderados pelo Chase Manhattan (Calcagno, 1997).
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dos depdsitos e das aplicagdes financeiras™, e; em janeiro de 2002, com o fim do sistema de
conversibilidade. O corralito procurou conter tanto a crise cambial como a crise bancéria, j4 que a
fuga da moeda nacional era simultaneamente uma corrida contra os depdsitos bancarios (dadas as
caracteristicas do regime monetario-cambial vigente até entdo). Em seguida, foi adotada a
“pesifica¢@o” dos depdsitos € dos empréstimos bancarios, que criou um forte desequilibrio entre o
valor dos ativos € do passivo dos bancos, que deteriorou definitivamente o seu patriménio liquido
(Fanelli, 2002). Esse desequilibrio surgiu em fun¢do da forma assimétrica em que ocorreu a
transformagado dos ativos e passivos bancéarios em ddlares para peso. Enquanto os ativos (ou seja, as
dividas) foram convertidos a uma taxa de um para um, os passivos (ou seja, os depodsitos a vista e
aplicagdes financeira) foram convertidos a uma taxa de US$ 1 para 1,4 peso (Cintra & Farhi, 2002).
De qualquer forma, mesmo se esta medida ndo tivesse sido adotada, o desequilibrio patrimonial do
sistema bancario seria inevitavel: a “brecha” seria criada pela inadimpléncia generalizada dos
devedores com dividas em ddlares. Como mencionado na se¢3o anterior, quando os bancos
transferem o risco cambial para os devedores ocorre, na realidade, uma transformagao desse risco em

risco de crédito.

% O corralito proibiu os saques dos depdsitos bancarios, mas ndo a sua transferéncia entre os bancos (Fanelli, 2002).
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3.2.2. Sudeste asiatico

A crise que se iniciou na Tailandia, em julho de 1997, espraiou-se para os demais paises do sudeste

asiatico, como Indonésia, Malasia e Filipinas ao longo do segundo semestre deste ano, atingindd

|
finalmente a Coréia do Sul em dezembro. No caso do sudeste asiatico, esses paises, mais atingidos

pela crise, também apresentavam distintos graus de fragilidade, que condicionaram a intensidade da

crise. Como sugere Cunha (2001:127), “ndo haveria ‘'uma’ crise asiatica mas ‘varias’ crises””:

(...) a Coréia, mesmo com problemas correntes de liquidez externa, seria uma economia
muito mais solida; Indonésia e Tailandia estavam muito mais frageis do que Maldsia e
Filipinas, outras economias da regido, como Taiwan, Cingapura e China, foram mais
contidas em seus processos de liberalizagdo e ficaram menos expostas externamente.
Porém, o comportamento de manada dos investidores internacionais — na entrada e na
saida - e o efeito-contdgio tornaram a crise asidtica, em que pesem aquelas
especificidades, um evento “‘conjunto”. Varias crises em um unico fenomeno.

Além do comportamento de manada dos investidores estrangeiros e do efeito-contagio™’, o modelg
de crescimento regional, estruturado nos anos 80 a partir da divisdao do trabalho construida pelc|
Jap@o (ver nota 5 deste capitulo), também tornava essas economias fortemente interligadas, tanto nos
periodos de expansdao quanto de contrag@o e crise. Assim, como ressalta Medeiros (1998: 153), a
desestruturacdo e crise deste modelo ao longo os anos 90, cujos determinantes serdo apontados a
seguir, foi um condicionante comum da crescente fragilidade financeira externa de alguns paises

asiaticos e constituiu um dos fatores subjacentes ao seu carater regional.

Ao lado deste carater regional, que as tornaram um “Unico fenémeno”, as “varias crises” do sudest¢

asiatico tiveram uma morfologia semelhante, que permite falar de uma crise do sudeste asiatico™'

Como mostra Kregel, essa crise foi uma crise cambial e financeira interna, que culminou n
processo de debt-deflation, e pode ser compreendida nos termos da teoria de instabilidade financeir

de Minsky. No entanto, como a analise desse autor centrou-se no ciclo financeiro de um pais centr:

T

(os Estados Unidos) em um contexto de restricdo a mobilidade de capitais (sistema de Bretton

% Para uma descrigio dos mecanismos de contagio entre os paises do sudeste asiatico, ver Goldstein (1998).

! Nio € nosso objetivo realizar uma analise detalhada da crise asiatica, mas somente apontar os principais aspectos da

sua dindmica interna, que a diferenciaram das crises latino-americanas. Para uma analise detalhada da crise asiatica, ver
Cunha (2000 e 2001). Cunha (2001) destaca os diversos determinantes desta crise — conjunturais versus estruturais,
macroecondmicos versus institucionais — e as particularidades das principais economuas atingidas pela crise.




-

a0 neterodoxa das crises financeiras dos paises "emergentes

Woods)™, para a analise da crise asiatica é necessario adapté-la para economias abertas e periféricas

num ambiente de livre mobilidade de capitais® (Cunha & Prates, 2000).

Kregel (1998b) mostra que a abertura e a liberalizac@o financeiras permitiram a absorco excessiva
de fluxos de capitais (créditos bancarios e investimentos de portfélio) em busca de valorizagio, que
estimulou a expansio dos empréstimos internos, os quais foram direcionados tanto para
investimentos produtivos quanto para aplicagdes nos mercados de ativos (sobretudo, acionario e
imobiliario). Esta absor¢do foi estimulada, igualmente, pelo contexto de taxas de cambio estaveis e
valorizadas e taxas de juros domésticas elevadas. Contudo, esta combinagdo dos pregos-chave
(cambio estavel e valorizado e juros elevados), favoravel ao ingresso de capitais em busca de ganhos
de arbitragem e ao endividamento externo dos residentes, ndo esteve associada as politicas de

estabilizagcdo com ancora cambial, como na América Latina.

A estabilidade das taxas de cambio (e, assim, dos “ustos e precos relativos) era um dos pilares do
modelo de crescimento regional, liderado pela Japao, que se caracterizava por uma forte
interdependéncia dos paises mediante investimentos externos diretos e fluxos comerciais dentro da
regido. Esta estabilidade, por sua vez, estava ancorada em regimes de cambio administrado (fixo ou
bandas cambiais) indexados ao ddlar (ou a uma cesta de moedas na qual o délar tinha o maior
peso)™, que também eram funcionais aquele modelo, dada a sua dependéncia do mercado americano
como “consumidor em ultima instincia”. Contudo, apesar da sua funcionalidade no sentido de
manter as taxas de cambio nominais estaveis, esses regimes cambiais revelaram-se progressivamente
perversos para os termos de troca e as balan¢as comerciais das economias da regido (Medeiros, 1998

e Miranda, 1998). Como esclarece Miranda (1998:131):

O modelo de industrializagdo escolhido implicou nivel elevado de importacdo de
maquinas e equipamentos do Japdo, o que significa que sempre que as moedas asiaticas
desvalorizam-se em relagdo ao iene, seus paises emissores tém seus termos de troca
degradados. Ademais, implicou, também, elevada dependéncia de matérias-primas
comoditizadas, cotadas em dolar nos mercados internacionais. Desta forma, sempre que
o dolar se valorizava em relagdo as moedas asiaticas, a maior parte das economias

2 Alguns autores avangaram no sentido de adaptar essa teoria para a compreensio das crises financeiras dos paises
centrais no contexto pos-Bretton Woods, como mencionado na segdo 2.2.

3 Além de Kregel, Dymski (1998) e Wolfson (2000) também analisaram a crise asiitica a partir da teoria de
instabilidade financeira de Minsky.

*** Taiwan e Cingapura foram excecdes, pois suas moedas estavam mais ligadas ao iene (Miranda, 1998).
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regionais ndo podia aproveitar integralmente as vantagens competitivas dos precos de
suas exportagoes, dado o impacto do custo das matérias-primas importadas que,
representavam, em média, 85% do total utilizado na produgdo. Consequentemente, 0s
balancos comerciais nacionais sdo atingidos negativamente tanto quanto o iene
valoriza-se quanto o dolar.
Ja taxas de juros elevadas constituiram uma das primeiras manifestacdes da desestruturagdo d3
dinamica de crescimento regional. Varios paises da regido elevaram essas taxas a partir de 1993 com
0 objetivo de conter a deterioracdo das contas externas, associada aos problemas no modelo dg
crescimento dos NICs de segunda geracdo™, com destaque para a desaceleracdo do crescimento dag

exportagdes e para a reducdo dos investimentos externos japoneses, ligada a recessdo no Japao apos

1990, que amplia seu superavit comercial com esses paises (Medeiros, 1998 e Cunha, 1998).

A desestruturacdo desta dindmica se acelera a partir de 1994. A desvalorizagio de 33% do yuan, 4
moeda chinesa, em relagdo do ddlar no primeiro trimestre desse ano, a dinamica exportadora dd
China e a queda dos precos de alguns produtos com forte participa¢ao na pauta de exportagdes dos

236

paises da regiao™*, contribuiram para deteriorar ainda mais o resultado em conta corrente das

economias asiaticas®’

. Essa deterioragdo somada a necessidade de amortizar ou rolar o passivo
externo implicaram necessidades crescentes de captagdo de recursos no exterior, que se
intensificaram ainda mais a partir de 1995, com a desvalorizagido do iene em relagdo ao dodlar. Essa
desvalorizagcao num contexto de indexagdo das moedas regionais a essa ultima, reforcou a apreciagio
das moedas asiaticas, a qual estimulou o endividamento externo em dodlares e contribui para o
aumento dos déficits comerciais daquelas economias com o Japao (Miranda, 1998, Medeiros, 1998 ¢

Cunha, 1998).

Apos esclarecer os determinantes da combinagdo entre cambio estivel e juros elevados no caso
asiatico e da progressiva dependéncia de recursos externos por parte das economias da regido, &

necessario retomar a analise da dinamica do ciclo de crédito na regiio, subjacente a crise .

¥3 O Relatério da UNCTAD de 1996 ja apontava os problemas no modelo de crescimento desses paises, como a
dependéncia excessiva de recursos externos e a provavel insustentabilidade do crescimento das exportacdes (Cunha,
1998).

¢ Especialmente, de alguns produtos eletronicos, com forte participacio nas pautas de exportagao dos paises da regido

(Cunha, 2002).

#7 Ademais, assim como na América Latina, também se criou um viés favoravel ao investimento no setor de no-
comercializaveis, devido ao maior grau de abertura e a ngidez do cambio, que contribui para essa deterioragdo (Cunha,
2002).
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O ciclo de credito alavancado por recursos externos — que se superpds ao ciclo regional de negdcios,
associado a dinamica regional de crescimento — resultou num aumento excessivo do investimento
produtivo™ e na geracao de bolhas especulativas nos mercados acionario e imobilidrio, as quais
também foram sustentadas por aplica¢des de nao-residentes (investimentos de portflio estrangeiros)
nesses mercados™. Como no ciclo minskiano, os bancos, enquanto agentes capitalistas
impulsionados pela busca de lucros, expandiram os empréstimos sem uma avaliagdo adequada dos
riscos de crédito e cambiais (ja que grande parte de seu funding era externo), sancionando a demanda
das familias e, principalmente, das empresas. Esta demanda, por sua vez, foi estimulada pela
elevagdo do preco dos ativos financeiros em relagdo aos ativos instrumentais, bem como pelo
contexto de estabilidade das taxas de cambio e elevadas taxas de crescimento, que induzia a
subestimagdo do risco cambial embutido nos créditos bancarios internos em (ou denominados em

moeda estrangeira) e no endividamento externo das empresas®*.

Este endividamento contribuiu, igualmente, para a emergéncia da situagdo de fragilidade financeira,
devido tanto as suas caracteristicas, quanto ao seu direcionamento. Em rela¢do as caracteristicas,
além do seu perfil de curto prazo e do inevitavel descasamento de moeda, como as estruturas de
passivo das economias da regiao eram denominadas tanto em iene como em ddlar, a acentuada
volatilidade da taxa de cambio entre essas duas moedas — que tem suas raizes na existéncia de um
padrdao monetario estavel - num contexto de liberalizagdo das contas de capital, foi um dos fatores
ressalta Miranda (1998)

responsaveis pela progressiva fragilidade financeira das economias da regido, como

Quanto ao direcionamento, os recursos externos foram canalizados seja para investimentos

% Como ressalta Cunha (2002), o excesso de investimentos foi acompanhado pela tendéncia de declinio da sua
rentabilidade, constatada por varios estudos empiricos (com Claessens et al.,, 1998, Berg, 1999 e Pomerleano, 1998) a

partir dos indicadores lucro/ativo ou lucro liquido/capital.

3% Essas aplicagdes intensificaram-se apds a crise do México, que induziu uma realocagdo dos portfolios dos

investidores em “mercados emergentes” no sudeste asiatico, diante do aumento do risco “Ameérica Latina”.

%9 A despeito das especificidades das politicas de abertura e liberalizagdo financeiras dos paises da regido, de forma

geral estas autorizaram empréstimos bancarios internos em (ou denominados em) moeda estrangeira e ampliaram o
acesso das instituicdes financeiras e das empresas nao-financeiras a fontes externas de financiamento. Na Tailandia, a
criagdo do Bangkok International Banking Facility (BIBF), em 1993, que foi o marco decisivo dessas politicas,
facilitou tanto o financiamento de curto prazo em divisas para esses empresas, quanto a captagao de recursos externos
pelos bancos e companhias financeiras, que os repassavam em moeda local, arcando, assim, com o descasamento de
moeda. J& na Coréia, essas politicas incentivaram o endividamento de curto prazo em moeda estrangeira, via
intermedia¢do das imstituiges financeiras. Estas instituigbes também foram autorizadas, em 1993, a realizar
empréstimos denominados em moeda estrangeira (Cunha, 2002). Sobre as politicas de abertura e desregulamentacio
financeiras dos paises do sudeste asidtico, ver também: United Nations (1997), Lindgren et al. (1999), Brooks &
Queisser (1999). Sobre as politicas de liberalizagao financeira na Coréia, Tailindia e Malasia ver, respectivamente: Jae-
Chum Kim (1996), Kirakul (1996) e Ghani (1996).
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produtivos com rentabilidade decrescente seja para aplicagdes especulativas nos mercados d

ativos®!.

Mas, a fragilidade financeira se explicita somente na fase descendente do ciclo. Na teoria de Minsky,

esta reversdo, que resultava na passagem de uma situacio de fragilidade para uma de instabilidad

financeira, estava associada a mudangas na politica monetaria interna (como um choque de juros) (I
a reversao do estado de convengdes que sustentava as expectativas otimistas dos bancos e d

empresas. No entanto, no caso das economias asiaticas, dado o contexto de abertura financeira

A 6 S—

elevado endividamento externo das empresas e bancos domésticos, a emergéncia de uma situagio d

instabilidade financeira foi causada pela reversdo abrupta dos fluxos de capitais externos e pela cris

cambial que acompanhou essa reversao.

LA

Apesar da intensidade da crise cambial ter variado entre os paises — em fun¢do do nivel d
sobrevalorizacdo cambial, da magnitude dos passivos em moeda estrangeira, da amplitude de seu§

ciclos de ativos e da solidez dos sistemas financeiros domésticos — 0 seu denominador comum foi a

LA

reversao subita e “inesperada” dos fluxos liquidos de capitais (Miranda, 1998). Essa reversao s
iniciou na Tailandia e teve como determinante imediato o expressivo aumento do déficit em
transac¢des correntes deste pais, financiada por recursos cada vez mais volateis. Neste contexto, 0§
investidores passaram a questionar a sustentabilidade do financiamento deste déficit e realizaram um
movimento especulativo contra a moeda tailandesa, que resultou na primeira crise cambial da regiaa,
em julho de 1997. Progressivamente, via o efeito-contagio, a interdependéncia entre as economias do
sudeste asiatico e as desvalorizagdes competitivas, a crise se espraiou para as demais economias,)

atingindo a Coréia no final daquele ano (Cunha, 2001 ¢ Carneiro, 1999).

.Y

A crise asiatica ilustrou, mais uma vez, o comportamento “miope” e de manada dos agentes, inerent
a dindmica dos mercados financeiros liberalizados e globalizados (como mencionado no capitulo 2).

Os paises da regido, principalmente Tailandia, Indonésia e Malasia, ja vinham apresentando elevado

déficits em conta corrente e deterioragdo dos indicadores de solvéncia externa — como aument

continuo da relag@o entre passivos externos de curto prazo e reservas internacionais —, desde 1994,

No entanto, os bancos e os investidores estrangeiros continuaram alocando volumes expressivos d

Y]

**! Em alguns paises da regido, como Malasia, Tailandia e Filipinas, o endividamento externo do setor privado nio-
bancario predominou em relagido ao endividamento dos bancos. Come ressalta Cunha (2001), essa mudanga no perfil
do tomador final de recursos externos € uma das novidades dos anos 90, em relacdo a década anterior.
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recursos na regido, respaldados pelas avaliagdes dos organismos internacionais e das agéncias de
rating quanto a solida situagdo macroecondmica da regido. No caso da Coréia do Sul, somente em
novembro, o “mercado” percebeu a gravidade da sua situacdo externa, que ja vinha mostrando sinais
de insustentabilidade havia alguns meses, diante da queda expressiva das reservas®? (Freitas &
Prates, 2001b).

Com a desvalorizagao cambial, a fragilidade financeira desses agentes, com dividas em moeda
estrangeira, explicitou-se, resultando na eclosdo de crises bancarias domésticas®”. Devido ao
descasamento de moeda e a subestimac3o do risco cambial, mencionada acima, a maioria das
institui¢oes financeiras e das empresas estava com posi¢des abertas em moeda estrangeira, ou seja,
sem hedge cambial. Nos termos de Kregel (1998b), as margens de segurancga relativas aos passivos

externos eram pequenas, tornando o sistema extremamente vulneravel a um choque exégeno.

Os feed-backs entre as crises bancaria e cambial foram refor¢ados pelas estratégias defensivas dos
agentes, diante da situac@o de iliquidez e, em alguns casos, insolvéncia, externa e interna. Dadas as
posigdes em moeda estrangeira nao-protegidas, as empresas € instituigdes financeiras passaram a
comprar divisas para quitar seus compromissos externos, acentuando a desvalorizagdao da moeda
doméstica e, assim, a crise cambial. Simultaneamente, as empresas (e, em menor grau, as familias,
dada a natureza do ciclo expansivo) procuraram liquidar seus ativos financeiros e produtivos na
tentativa de saldar suas dividas. A queda dos precos dos ativos financeiros foi intensificada pela
propria reversao dos fluxos de capitais, que alimentou a bolha especulativa. Essa reversao também
contribuiu para contracao dos créditos pelos bancos, num contexto de aumento da inadimpléncia e
reducdo do valor dos colaterais, dada a necessidade de quitar os compromissos externos que

contribuiram para alavancar o ciclo crediticio doméstico.

**? Esta queda esteve associada a utilizagao das reservas cambiais do pais pelo Banco Central para financiar a rolagem
da divida externa dos bancos domésticos e a deterioragdo dos resultados em conta corrente, que se intensificou em
funcdo da sobrevalorizagdo da moeda coreana (won) apos a onda de desvalorizagdes no sudeste asiatico. As faléncias
de bancos japoneses, com grande exposigdo na Coréia, contribuiram para agravar o panico, diante dos temores de nio-
renovagao dos créditos para o pais (Kregel, 1998b).

23 De acordo com Cunha (2001), a tendéncia de declinio da rentabilidade dos investimentos pode ser considerada um
determinante adicional da crise asiatica, especificamente uma das fragilidades microeconémicas subjacentes a crise, na
medida em que comprometeu a capacidade das corporagdes asiaticas de honrar ndo somente os juros mas também o
principal de suas dividas. Progressivamente, varias dessas corporagdes passaram de uma situagdo de especulative
finance para uma de Ponzi finance, nos termos de Minsky, aumentando a fragilidade financeira da economia a reversao
do ciclo.
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Nesse contexto, a resposta de politica, que seguiu as recomendagdes do FMI, contribuiu para agrava&‘ﬁ
a crise. A elevagdo da taxa de juros interna aumentou o risco de inadimpléncia das empresas €
deteriorou a situac@o financeira dos bancos, ambos ja fragilizados pela desvalorizagdo cambial. A

politica fiscal restritiva reduziu ainda mais a demanda doméstica, dificultando o aumento das receitas

T

e acentuando o processo de liquidagao de ativos e, assim, de debt-deflation.”* Como ressalta Krege

(1998b), o processo de deflagdo de dividas foi deflagrado pois os fatores que segundo Minsk

L .

explicavam por que a grande depressdo “can’t happen again” — o Big Government e o Centrd

Banking — estavam ausentes no caso dos paises asiaticos. Por um lado, o gasto publico ndo pod

4 —

funcionar como fonte adicional de demanda agregada na fase descendente do ciclo econdmica

T

evitando uma queda abrupta das receitas correntes das empresas e, assim, a liquidagdo em massa dog
ativos. Por oufro lado, como a maior parte do ciclo crediticio interno foi alavancado por empréstimo
externos, o raio de manobra que os bancos centrais locais possuiam para atuar como emprestadore}

de ultima instancia era muito pequeno — equivalente ao volume de reservas internacionais.

Finalmente, é importante mencionar que, ao contrario da crise mexicana, que a precedeu, a cris

|
asiatica teve efeitos mais amplos e duradouros sobre os fluxos de capitais para os paise :
“emergentes™**. Essa crise explicitou os riscos de contaminag@o global de desequilibrios e/ou criseE
em determinados paises ou regides no contexto atual de globaliza¢do financeira. Pela primeira ved,
uma crise financeira nos “mercados emergentes® contaminou de forma imediata diversos segmento
dos mercados financeiros dos paises centrais (Unctad, 1998). A intensidade inédita desta crise fe

alguns analistas (como Akyiiz, 1998) afirmarem que ela teria sido a mais grave desde o colapso do

L

sistema de Bretton Woods, em termos da sua dimensido e dos seus desdobramentos. O efeito
contagio global da crise do sudeste asidtico ndo esteve associado somente ao processo de
globalizagao financeira, mas também ao papel crucial da regido no crescimento do comércio € (I

economia mundial, nos anos 90. Ja o impacto provavel da crise sobre o desempenho dos pais

244

Para uma descrigio das politicas implementadas pelos paises do sudeste asiatico submetidos aos programas do FMI,
ver: Goldstein (1998). Ja Stiglitz (2002) faz uma analise critica dessas politicas, destacando enfaticamente o seu carater
perverso.

3 Esse efeito foi ainda mais duradouro apos a crise russa. Essa crise - caracterizada pela desvalonizagio cambial, pelo
anuncio da primeira moratoria de divida externa privada nos anos 90 e pela reestruturagdo da divida interna, em parte
detida por nao-residentes - abalou definitivamente a confianca dos investidores nos “mercados emergentes”. A forte
deflacdo dos pregos dos ativos russos (agdes, bdnus, etc) teve efeitos perversos sobre os portfolios dos investidores
internacionais e dos market-markers. Nesse contexto, a quase faléncia do fundo LTCM acentuou a aversdo ao risco dos| |
investidores, que intensificaram o movimento de fuga para a qualidade (Freitas & Prates, 2001d). Sobre a crise russa, ||
ver Aglietta (2001b). '
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centrais — recessdo e, no limite, uma deflagdo global — foi incorporado nas expectativas dos
investidores e, dessa forma, contribuiu para refor¢ar a queda mundial das bolsas de valores (Kregel,
1998b).

Uma ultima observagdo diz respeito a natureza dos credores. Enquanto os investimentos de portfolio
predominaram no caso da América Latina, os empréstimos bancarios foram a principal modalidade
direcionada para o sudeste asiatico’®® (Unctad, 1998). Assim, os bancos internacionais
desempenharam um papel central no ciclo de endividamento desta regido, que culminou na crise
financeira de 1997/1998%*. A tendéncia de globalizagdo das atividades dessas institui¢es, associada
a redug@o das taxas de retorno e ao acirramento da concorréncia nos seus mercados de origem?®*,
resultou numa estratégia de expansao agressiva dos negocios no sudeste asiatico, principalmente dos
créditos de curto prazo, em especial pelos bancos europeus e japoneses. As regras do Acordo da
Basiléia de 1988, que atribuem uma baixa ponderagdo de risco aos empréstimos de curto prazo
intrafronteiras, reforcaram o viés a favor desses créditos (Freitas & Prates, 2001b)**°. Ao lado da
concessao de diversas modalidades de crédito (rade finance, empréstimos para o setor produtivo e,
em menor medida, project finance), a procura de rendimentos elevados num ambiente de intenso
crescimento regional estimulou a montagem de operagdes de carry frade, que proporcionavam
elevados ganhos de arbitragem, diante da combinagdo de taxas de cambio elevadas e estaveis e de
um elevado diferencial entre os juros externos e internos. Essas operagdes — que envolviam, numa

ponta, a captac@o de recursos em moeda estrangeira (dolar ou iene) pelos bancos €, na outra ponta, a

€ yale mencionar que, em ambas as regides, foi observado um crescimento continuo dos fluxos de investimento direto
estrangeiro, a uma taxa de 40% a.a. no periodo 1990-96, o qual contribuiu para atenuar a volatilidade dos fluxos totais
durante as sucessivas crises que atingiram esses mercados (Freitas & Prates, 2001b).

7 Como destacam Eichengreen & Mody (1999), de um total de 5.115 empréstimos internacionais concedidos entre
1991 e 1997, 3.373 se direcionaram para essa regiao.

#% No inicio dos anos 90, a crise financeira e a recessao no Japdo deteriorou as margens de lucros dos bancos
Japoneses, enquanto que na Europa essa deterioracdo decorreu do acirramento das pressdes competitivas, associado ao
processo de unificagdo monetaria (Freitas & Prates, 2001b).

**? Essa “distorgao™ gerada pelas regras do Acordo de 1998 foi um dos condicionantes da revisio desse acordo, cujo
documento final deve ser divulgado no primeiro trimestre de 2003, apés duas rodadas de negociag¢do. Sobre as novas
regras do Comité da Basiléia, ver Freitas & Prates (2001a, b e c).
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sua aplicacdo nos mercados financeiros domésticos — se converteram numa das principais fontes d

lucro das tesourarias dessas institui¢oes™ (Adams ez al.,1998 e Jeanneau & Micu, 2002).

*° Essas operacdes assumiram diversas formas. Uma primeira modalidade utilizava um empréstimo no mercado
interbancario em délares ou 1enes e a conversio dos recursos em moeda local, que eram emprestados no mercado
interbancario de curto prazo domeéstico. Uma segunda opgdo consistia no endividamento dos bancos ou dos investidores
institucionais no mercado bancario de curto prazo, com o objetivo de aplicar os recursos em depdsitos a prazo nos
sistemas bancarios asiaticos. Uma terceira opgdo envolvia a emissio de securities no mercado internacional e a
aplicagdo dos recursos em titulos nos mercados de capitais domésticos (titulos publicos, titulos corporativos, etc.).

Finalmente, também eram estruturadas operagdes hibridas, com caracteristicas das trés opgdes descritas (Adams ez al.,
1998).
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3.3. As assimetrias do sistema monetario e financeiro
internacional

A maior vulnerabilidade dos paises “emergentes” a instabilidade sistémica que caracteriza o
ambiente de globalizagdo financeira (e, assim, as crises financeiras recentes) esta associada a sua
posicdo subordinada e periférica no sistema monetario e financeiro internacional contemporaneo®',
que ¢ um sistema hierarquico. Em outras palavras, essa maior vulnerabilidade decorre das
assimetrias monetarias e financeiras desse sistema, que tém uma natureza centro-periferia*?. Essas
assimetrias, cujas duas dimensdes sao relacionadas e imbricadas, explicam a maior vulnerabilidade
dos paises “emergentes” a volatilidade intrinseca aos fluxos recentes de capitais, bem como a
tendéncia ao endividamento em moeda estrangeira e a dolarizag@o. Esses dois fatores resultam, por
sua vez, em descasamento de moedas e em feed-backs reciprocos entre crises cambiais e bancarias,
que explicam o carater predominantemente gémeo das crises financeiras nesses paises, ao contrario

do que ocorre nos paises centrais.

Vale ressaltar que essa posigdo subordinada e periférica é estrutural®*. Igualmente, a caracteristica
hierarquica do sistema monetario e financeiro internacional ndo € exclusiva ao sistema atual. Desde o
padrao-ouro, existe uma hierarquia de moedas em ambito internacional. Como ressaltam Belluzzo &
Almeida (2002), no Treatise on Money, Keynes ja havia apontado a existéncia de uma hierarquia de
moedas, na analise dos diferentes graus de autonomia das politicas monetarias das economias
devedoras (Inglaterra) e credoras (Franga e Estados Unidos) no entre-guerras. Nosso objetivo é
elucidar as relacdes entre a dimensao hierarquica do sistema monetario e financeiro contemporaneo e
a maior vulnerabilidade dos paises “emergentes” as crises financeiras. E exatamente no ambiente

atual, caracterizado por uma extrema instabilidade tanto em funcao das caracteristicas do padrao-

*! Esta posi¢ao subordinada ¢ uma caracteristica do conjunto dos paises periféricos, e ndo somente do grupo “paises
emergentes”, mas somente estes sdo vulneraveis as crises financeiras tipicas do contexto atual, uma vez que os demais
paises peniféricos, que ndo foram incorporados pelo processo de globalizagéo financeira (como os paises africanos, por
exemplo) ndo recebem fluxos de capitais privados e, assim, logicamente nido podem ser vulneraveis a volatilidade
desses fluxos. subjacente a essas crises.

252

O termo “‘assimetrias” foi tomado emprestado de Prebisch (1949 e 1981), que enfatizou trés tipos de assimetria
centro-periferia no ambito do sistema capitalista mundial: tecnolégicas/produtivas, macroeconoémicas e financeiras.
Para uma descricio dessas assimetrias, ver Ocampo (2001a).

WA posi¢do subordinada no sistema monetario e financeiro internacional € reflexo da posi¢do periférica no sistema
capitalista mundial, que tem como tragos determinantes a fragilidade cambial e financeira externa, a natureza
dinamicamente dependente do sistema produtivo e a subordinagdo politico-militar (Cardoso de Mello, 1997). A
discussio dos determinantes desta posigdo ao longo da historia ultrapassa os objetivos desta tese
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délar “flexivel, financeiro e fiduciario”, quando da dinamica da globalizagdo financeira, ditada pels

ov]

l6gica das financas de mercado, que a nao-conversibilidade das moedas “periféricas” tornou-se um:
2

fonte maior de fragilidade.

A assimetria monetaria diz respeito a hierarquia de moedas no sistema monetario internacionall
Como mencionado no capitulo 2, além da posicdo superior da moeda-chave, posicionada no “topoT)
da hierarquia das moedas, existe uma assimetria no sistema monetario internacional entre as moedas|

dos paises centrais e aquelas dos paises periféricos.

No sistema atual, o dolar constitui o nicleo do sistema hierarquizado® — ou seja, € a moeda-chave +

a partir do qual se posicionam, de forma também hierarquizada, as outras moedas: em primeiro lugar,

as moedas conversiveis, emitidas pelos demais paises centrais, e, em segundo lugar, mais distantes

do nucleo, as moedas nao-conversiveis, emitidas pelos paises periféricos (Carneiro, 1999).

O conceito de conversibilidade refere-se a aceitagdo das moedas nacionais como meio de pagamentoy,
unidade de conta e de denominagdo dos contratos, e ativo de reserva no sistema monetario
internacional. Em outras palavras, uma moeda nacional € totalmente conversivel se é capaz de¢
desempenhar em ambito internacional as trés fun¢des da moeda. Contudo, existem diferentes graus)

de conversibilidade. i

Na hierarquia de moedas, somente o délar, enquanto moeda-chave do sistema monetéﬂ'(:i
internacional, desempenha integralmente essas trés funcdes e, assim, tem o maior grau dg|
conversibilidade. O dolar ¢ a moeda utilizada, preponderantemente, nas transagdes monetarias (meio;
de troca) e financeiras (unidade de denomina¢@o dos contratos), bem como € o ativo mais liquido ¢|
seguro e, assim, mais desejado pelos agentes como ativo de reserva e “receptaculo” da incerteza,i

estruturalmente mais elevada e volatil no contexto atual tanto em funcéo da instabilidade do sistcmai

monetario internacional apds o colapso de Bretton Woods como da dindmica da globalizagﬁlg
financeira, ditada pela predominancia da légica especulativa sobre a produtiva (como destacado n |
capitulo 2). '
As moedas dos demais paises centrais também s3o utilizadas como meio de denominacido do§

contratos em ambito internacional - sendo, assim, esses paises s3o capazes de emitir divida externa

254

Para uma representacio deste sistema hierarquizado, ver Carneiro (1999). '




denominada na propria moeda - e s3o demandadas, de forma secundaria, como ativo de reserva nos

portfélios dos investidores estrangeiros.

Ja as moedas dos paises periféricos nao sdo conversiveis. Ao contrario dos paises centrais, esses
paises, de forma geral, néo sio capazes de emitir divida externa denominada na prépria moeda®’. Em
relagdo a fungdo reserva de valor, as moedas “periféricas” ndo sio capazes de cumprir o papel de
“receptaculo” da incerteza em ambito mundial, estruturalmente mais elevada no contexto atual

devido as caracteristicas do sistema monetario e financeiro internacional contemporaneo.

A principal manifestagdo dessa nao-conversibilidade, especificamente no que se refere a fungio
reserva de valor, sdo os diferentes prémios de risco atribuidos as moedas, que decorre da regra de
formagdo das taxas de juros no sistema monetario e financeiro internacional, desfavoravel para os

paises nao-emissores da divisa-chave e, sobretudo, para os “emergentes’.

Como explica Carneiro (1999), a taxa de juros do ddlar, que constitui a taxa basica do sistema, tende
a ser a menor de todas, pois remunera a moeda-chave, considerada a mais segura e mais liquida pelos
detentores de capital. As taxas de juros fora do micleo correspondem sempre a taxa de juros do délar
acrescida de um risco pais, determinado, principalmente, pelas agéncias de classificac@o de risco. Os
paises mais distantes do micleo — ou seja, os “emergentes” — tém as taxas de juros mais elevadas,
pois suas moedas s3o consideradas as menos seguras e, assim, os investidores exigem um prémio
maior para reté-las. Visto o problema de outro angulo, os proprietarios de capitais na periferia

aceitam taxas de remunera¢do menores para aplicar nas moedas conversiveis.

Dado o ambiente de livre mobilidade de capitais, se os paises periféricos participantes do sistema (ou
seja, os “emergentes”) fixam taxas de juros internas abaixo da taxa fixada pelo mercado, eles ndo

somente deixam de atrair capitais, como provocam uma fuga dos capitais locais. Nesse contexto,
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(...) a desvalorizagdo pode prosseguir para limites bem mais amplos sem desencadear o
retorno dos capitais, pois pode ndo haver interesse dos capitais na compra de ativos
adicionais do pais em questdo. Nesse caso, portanto, a fixacdo de taxas de juros abaixo
daquela estabelecida no mercado internacional pode levar a uma desvalorizacdo
descontrolada da moeda do pais e no limite a uma crise de confianca que questiona sua
propria existéncia (Carneiro, 1999: 66). '

Ja para os paises emissores de moedas conversiveis existe a possibilidade de escapar dessa re

dado o fluxo permanente de capitais produtivos e financeiros. Nesses paises, a fixagio da taxa

juros interna abaixo da taxa de mercado resulta na saida de capitais e na desvalorizagio da taxa
cambio. Contudo, a partir de um determinado patamar dessa taxa, passa a ser atraente o retorno d
capitais, diante dos baixos precos dos ativos produtivos ¢ financeiros devido 4 moeda desvaloriza
(Carneiro, 1999). No caso dos paises “emergentes”, essa alternativa ndo se coloca, pois ndo ha um

piso para a desvalorizag@o da taxa de cambio devido a inexisténcia de um fluxo permanente di

—v

capitais™. A inexisténcia desse fluxo, por sua vez, decorre da segunda assimetria do sistema

- - - . - - . r - I
monetario e financeiro internacional, a assimetria financeira, como se destacara a seguir.

™

Assim, essa regra de formagao da taxa de juros resulta em diferentes graus de autonomia de politic
dos paises pertencentes ao sistema. Em outras palavras, a assimetria monetaria implica assimetrig

macroecondmica, a qual diz respeito aos diferentes graus de autonomia de politica dos paises qu

-

Integram o sistema. |

Da mesma forma que nos sistemas monetarios internacionais precedentes (padrdo libra-ouro

S E—

Bretton Woods), baseados igualmente numa moeda nacional como moeda-chave (libra e ddlar,

**? Bordo & Flandreau (2001), a partir dos dados primarios divulgados pelo BIS, mostram que no contexto atual
somente 25 paises podem emitir divida denominada em sua propria moeda no mercado financeiro internacional. Este
grupo restrito € formado, maioritariamente, pelos paises da OCDE, e por quatro paises “emergentes” (Hong Kong,
Cingapura, Africa do Sul e Taiwan). De acordo com esses autores, a maioria desses paises ndo € capaz de emitir divida
externa em sua propria moeda devido ao seu menor grau de aprofundamento financeiro interno, relativamente aos
paises centrais. Essa especificidade dos paises “emergentes” também tem sido ressaltada por Hausmann e varios co-
autores (ver, por exemplo, Haussmann et al., 1999 e 2000), segundo os quais os paises “emergentes” sofreriam de um
“pecado original” (original sin), que explicaria a sua incapacidade de se endividar externamente em sua propria moeda.
Contudo, as causas desse “pecado” ndo s3o exploradas. Como reconhece o proprio Haussman, num artigo em co-
autoria com Eichengreen: “Original sin seems to capture a fact about the world. What causes it is an open question”
(Eichengreen & Hausmann, 1999:11). Nessa tese, defende-se a hipdtese que essa especificidade dos paises
“emergentes” decorre da sua posi¢do subordinada e periférica no Sistema Monetario e Financeiro Internacional.

¢ £ interessante mencionar que Keynes, no Treatise on Money, ressaltou “(...) a capacidade inferior das economias
devedores e ‘dependentes’ de atrair recursos 'livres’ para a aquisi¢do de ativos e bens demominados na moeda
nacional(Belluzzo & Almeida, 2002:57). Como explicam Belluzzo & Almeida (2002), essa assimetria entre as
economias devedores e credoras no processo de ajustamento de seus balangos de pagamento refletiria os diferentes
“poderios financeiros”, subjacentes 4 hierarquia entre as moedas nacionais.
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respectivamente), o pais emissor dessa moeda tém maior grau de autonomia de politica. Contudo,
como ressaltado no capitulo anterior, no sistema atual, o padrio délar “flexivel, financeiro e
fiduciario”, essa autonomia é ainda maior devido ao carater fiduciario do délar, que permite aos
Estados Unidos operarem esse sistema de acordo exclusivamente com seus proprios interesses,
subordinando a gestao da sua politica monetéria ao ciclo econémico doméstico (Teixeira, 2000) .
No espectro oposto, estdo os paises “emergentes” que, por serem emissores de moedas nio-

conversiveis, tém o menor grau de autonomia de politica.

Além de ndo terem condi¢des de escapar da regra de formag3o da taxa de juros do sistema, em
periodos de normalidade, dado o ambiente de livre mobilidade de capitais, em periodos de
abundancia ou escassez de recursos, esses paises ndo tém graus de liberdade para adotar politicas
anticiclicas, que atenuariam os impactos dos fluxos de capitais sobre o desempenho econémico
domeéstico. Ja os paises centrais tém um maior grau de autonomia de politica econdmica (obviamente
menor que o pais emissor da moeda-chave) exatamente em fungdo da natureza conversivel de suas
moedas, que possibilita a utilizagdo da politica monetaria para manejar o ciclo econémico doméstico
(mas em menor grau que o pais emissor da moeda-chave). Como mencionado acima, no caso desses
paises, a fixacdo de taxas de juros internas abaixo daquela estabelecida pelo mercado nao implica
fuga da moeda nacional. Nos termos de Ocampo (2001b), o centro tem maior autonomia de politica,
sendo assim policy making — com variagdes entre as economias em questdo — e a periferia €

essencialmente policy taking:

(...) the fact that the center economies” national currencies (now regional in the case of
most members of the European Union) are also international currencies (...) gives them
greater degrees of freedom in terms of the use of national monetary policy to manage
domestic business cycles, although certainly at the possible cost of exchange-rate
fluctuations among major currencies. The degrees of freedom are obviously greater for
the country that has the dominant international currency (the United States) (...)
Through the impact of monetary policy on economic activity and exchange rates, the
center economies generate externalities to the rest of the world (...) Theses externalities
are strongly felt in the developing world, which must adjust to them but lack the degrees
of freedom that the ability to supply international currencies provides (Ocampo,
2001b:10).

7 Como destacam Medeiros & Serrano (1999), as condigdes geopoliticas (ou seja, o fim da guerra-fna e o colapso da
Unido Soviética) também contribuem para o maior grau de autonomia do pais emissor da moeda-chave.
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Vale destacar outra dimensdo da assimetria macroecondmica, associada a incapacidade dos paise]
“emergentes” emitirem divida externa denominada na prépria moeda, que constitui, por sua vez, uma
das dimenstes da assimetria monetaria, como mencionado. A emissdo de divida externa e, em|
muitos casos, de divida interna, em moeda estrangeira® compromete, igualmente, o papel da taxa dg
cambio como instrumento de politica econdmica, no sentido de contribuir para aumentar os graus de

liberdade da gestdo monetaria domeéstica.

Ja a assimetria financeira diz respeito a dois fatores: em primeiro lugar, aos determinantes dos fluxog
de capitais direcionados para os paises “‘emergentes”; em segundo lugar, a dimens@o relativa desses

fluxos. |

O volume e a direcdo desses fluxos sdo determinados, principalmente, por fatores externos a esse';;

paises™

, tanto conjunturais — a fase do ciclo econémico e o patamar das taxas de juros do pais

|

emissor da moeda-chave e, em menor medida, dos demais paises centrais, que determinam o estadp
|

de liquidez dos mercados financeiros internacionais — quanto estruturais — a nova dinamic

f—

financeira internacional, ou seja, a globalizagdo financeira®. Como destaca Ocampo (2001b),

enquanto o centro gera os choques globais (em termos de fluxos de capitais, termos de froca, efc.),

sendo business-cycle makers, os paises em desenvolvimento (a periferia) sdo business-cycle takers™'}

Broadly speaking, the center generates the global shocks (in terms of economic activity,
financial flows, commodity prices and the instability of the exchange rates of major

** Como se destacara a seguir, a nio-conversibilidade das moedas dos paises “emergentes” ¢ um dos fatores que
explica a tendéncia de dolariza¢io dos mercados financeiros desses paises.
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Isso ndo quer dizer que as condigdes econémicas dos paises periféricos sejam irrelevantes. As opgdes de politica
econdmica e as caracteristicas estruturais desses paises também condicionam o ingresso de recursos externos, mas nao
constituem o fator primordial e suficiente.

% Apés o retorno dos fluxos de capitais voluntirios para os paises periféricos no inicio dos anos 90, proliferaram
trabalhos empiricos sobre os determinantes desses fluxos, que distinguiram dois conjuntos de fatores: os fatores
externos (push factors) e os fatores internos/regionais (pull factors) (Prates, 1997). Enquanto os estudos realizados na
primeira metade da década concluiram que os fatores externos conjunturais, principalmente a taxa de juros basica
americana e a fase do ciclo econdmico nos paises centrais, tiveram um papel central na dire¢ao e no volume daqueles
fluxos (como Calvo, Leiderman & Reinhart, 1993), os estudos mais recentes relativizam a importancia desses fatores
enfatizam o papel dos fatores externos estruturais — a tendéncia de globalizagdo financeira — e a complementaridade| |
entre os fatores externos - que determinariam o #iming e o volume dos fluxos — e os internos — que condicionariam a suaj |
distribuic@o regional. Para um resumo dos diversos trabalhos realizados na tltima década, ver Jeanneau & Micu (2002).

*! Essa disting3o entre paises centrais e periféricos remete a idéia de Prebisch (1949) de centro dinamico. Vale
mencionar que essa assimetria entre “centro” e “periferia” tem sido reconhecida inclusive pelo FMI (IMF, 2001), que
estimou o impacto de uma variacio do crescimento nos paises desenvolvidos (ou seja, no centro) sobre os paises em
desenvolvimento (a periferia) no periodo 1970-2000: uma variacdo de 1 ponto percentual do crescimento real do PIB
do G7 resultou numa vanacéo de 0, 4 pontos percentuais na taxa de crescimento desses paises.
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currency), to which developing countries must respond and adjust. Such shocks include
sharp fluctuations in capital flows to developing countries (...) (Ocampo, 2001b:10).

r

E importante destacar que essa caracteristica ndo é exclusiva dos fluxos recentes de capitais.
Historicamente, a dindmica do mercado financeiro internacional determinou as caracteristicas dos
fluxos de capitais para a perifenia, enquanto que a dinamica econémica - crescimento versus recessio
- nos paises centrais determinou o seu volume®* (Griffith-Jones & Sunkel, 1986 e Baer, 1995).
Contudo, essa assimetria torna-se ainda mais perversa no contexto atual, dado o perfil volatil e
especulativo desses fluxos. Como ressaltado no capitulo 2, esses fluxos dependem das avaliacdes e
das decisdes de aplicagdo e resgate dos grandes operadores financeiros residentes nesses paises
(investidores institucionais, bancos internacionais e tesouraria das empresas multinacionais), que se
guiam por critérios puramente financeiros e especulativos e exprimem um grau elevado de

preferéncia pela liquidez.

Ademais, a dinamica atual dos capitais produtivos, cujos espagos privilegiados de valorizacdo
encontram-se em seus paises de origem (ou seja, nos paises centrais)®’, contribui para acentuar a
assimetria financeira do padriao ddlar “flexivel, financeiro e fiduciario™*. Como ressaltado no
capitulo 2, os fluxos de investimento direto externo também foram contaminados pela légica
especulativa e passaram a exercer pressdes sobre os mercados de cambio dos paises receptores,
associadas as operagoes de hedge realizadas pelas empresas multinacionais — as quais s3o ainda mais
intensas no caso dos paises periféricos, pois os investimentos direcionados para esses paises

embutem um maior risco cambial, dada a assimetria monetaria.

%62 A maior parte da literatura empirica corrobora a hipétese de que os fluxos de capitais para os paises “emergentes”
tém um comportamento anticiclico, ou seja, a recess@o e as baixas taxas de juros no centro induz a alocagdo do excesso
de liquidez para a periferia. Contudo, o trabalho de Jeanneau & Micu (2002) questiona, em parte, esta hipétese, ao
apresentar evidéncias de que uma modalidade de fluxos - os empréstimos bancarios internacionais— teve um
comportamento predominantemente pré-ciclico nos anos 90. Predominantemente, pois a maior parte desses fluxos foi
alocada por bancos japoneses e europeus nas fases de crescimento e/ou pressdo altista sobre as taxas de juros nos seus
respectivos paises/regides de origem, enquanto que os empréstimos alocados pelos bancos americanos, que foram
marginais, tiveram um comportamento contra-ciclico. Ja o FMI (IMF, 2001) faz uma diferencia¢io entre as diferentes
modalidades de fluxos na analise do seu comportamento ciclico. Enquanto que a hipotese de “contra-ciclicalidade™ ¢
corroborada para os fluxos interest-bearing (empréstimos bancarios e titulos de renda fixa), os fluxos de equity finance
tendem a apresentar seja um comportamente pro-ciclico (investimentos de portfolio em agdes) seja poucas variacoes ao
longo do ciclo (investimentos externos diretos).

%3 Como ressalta Braga (1998: 222), as estratégias das grandes transnacionais ¢ sua estrutura indicam que “seus
movimentos de capital sd@o primordialmente direcionados aos paises com sistemas monetarios-financeiros e industriais
mais solidos, em que existem parceiros, mercados e condi¢des de lucratividade gerais mais adegquadas™.

% Ademais, a nova forma de atuagdo das empresas multinacionais também contribui para acentuar a assimetria
produtiva e tecnologica do sistema capitalista mundial.
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Em relagdo a essa dinamica, Chesnais (1994 e 1997) e Braga (1997) destacam que as formas de
integrac3o dos grandes grupos industriais ao sistema internacional durante o regime de acumula¢d
fordista — principalmente o comércio e a internacionalizagdo do capital industrial na fo

“multidomeéstica” e associada a investimentos criadores de capacidade produtiva (greenfiell
investment) — foram em grande medida substituidos por mecanismos subordinados aos critérios dp
capital financeiro — dentre os quais a compra e venda de empresas como um negdcio especifico em si

mesmo e as deslocalizagdes, que resultam na generalizagio da subcontratagdo internacional —, q

&

sdo infinitamente mais restritivos a periferia do que aqueles vigentes no regime precedente, quandp

foram possiveis industrializagdes nessa regifio do sistema com a participagido das multinacionais.

Kregel (1996) aponta uma caracteristica adicional dos fluxos de investimento externo direto ng

periodo recente — o fato de grande parte desses fluxos representar, na realidade, reinvestimentos dg
lucros —, que tem dois desdobramentos negativos sobre os paises periféricos. Em primeiro lugar, os

fluxos reinvestidos ndo sio necessariamente direcionados para investimentos produtivos, mas poden

— -

ser aplicados, por uma filial da empresa, em ativos financeiros domésticos de curto prazo, dada p

logica especulativa de valorizagao. Assim, eles equivalem a aplicagdes de portfolio de curto praza.

Em segundo lugar, a multinacional pode resolver, em algum momento, interromper o reinvestiments

L=

de lucros e repatriar grande parte dos rendimentos anuais. Com isso, um pais periférico que s

L9 ')

L1

ajustou a um fluxo permanente de investimento direto externo (via reinvestimento de lucros) pod

ficar exposto a uma interrupcdo subita desses fluxos, independente da permanéncia dos fluxop

prévios™,

A segunda dimensdao da assimetria financeira diz respeito a inser¢io marginal dos paise

“emergentes” nos fluxos de capitais globais. Como enfatiza Chesnais (1997), a globalizaca
financeira €, além de excludente - penalizando severamente os paises periféricos ndo inseridos n
processo de globalizac@o®® - hierarquizada, integrando os sistemas financeiros nacionais de form

desigual, imperfeita e incompleta. Apesar do crescimento em termos absolutos dos fluxo

a Kregel (1996) também ressalta que, independentemente de adicionarem ou nado capacidade produtiva ao pais, esses
mnvestimentos devem ter uma lucratividade bastante elevada, pois tém uma liquidez menor e envolvem maior risco,
devido as dificuldades de operagdo num pais estrangeiro. Ou seja, o prémio de risco associado ao investimento direto €
maior que o relacionado a outras modalidades de recursos externos — como investimentos de portfolio e empréstimos
em moeda — e, com 1sso, resultara em remessas de lucros e dividendos significativos.

%% Nas palavras desse autor: “(...) ces pays » ‘ont pas I’heur de posséder un marché financier ‘émergent’ qui puisse étre
intégre dans les portefeuilles des grands gestionnaires, ni des firmes capables de se porter sur les marchés obligatoires
ou boursiers des pays industrialisés” (Chesnais, 1997:55).
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direcionados para esses paises nos anos 90, uma propor¢do ainda marginal dos recursos detidos pelos
mvestidores globais € alocada nos “mercados emergentes”. Os dados elaborados por Studart (2001b),
a partir das estatisticas do Banco Mundial*”, mostram essa assimetria. A participagio dos paises em
desenvolvimento no total dos fluxos privados globais, que era de 11,8% em 1991, cresceu
progressivamente até 1997, quando atingiu o pico de 14,4%. A partir desse ano, como reflexo das
sucessivas crises que atingiram os paises “emergentes”, essa participa¢do diminuiu também de forma

progressiva, passando para 9,8% em 1998 e somente 7,6% em 2000 (ultimo dado disponivel).

Ademais, mesmo no ambito dos paises “emergentes”, ndo houve uma pulverizagio das aplicagdes
nos anos 90. Como os mercados de securities e de agdes desses paises sdo menos liquidos, existe
uma tendéncia de concentragdo dos investimentos nos mercados maiores e nas emissdes que
envolvem uma maior captacao de recursos®® (Griffith-Jones, 1995). Em outras palavras, os fluxos
financeiros direcionados para a “periferia” sao seletivos em varios aspectos, selecionando nio
somente o0s paises, mas também os agentes. Somente empresas e instituigdes financeiras
consideradas de “boa reputagdo” pelas agéncias de ratings tém acesso ao mercado internacional de

capitais.

O argumento de que a estratégia de diversificagdo dos portfélios dos investidores institucionais
resultarda num aumento progressivo da importancia relativa dos fluxos de capitais para os paises
“emergentes” nao se sustenta, pois a maior integra¢ao financeira entre os paises diminui os ganhos
potenciais da diversificagdo internacional dos portfolios, na medida em que os “mercados
emergentes” passam a apresentar um movimento cada vez mais sincronizado com os mercados dos

paises centrais, como mostram os estudos da Cepal (2002) e do FMI (Mathieson & Schinasi, 2001).

Apos essa caracterizagdo geral das assimetrias do sistema monetario e financeiro internacional
globalizado, é fundamental explicitar as relagdes entre essas assimetrias, cujas dimensdes (monetaria,
macroecondmica e financeira) se auto-reforgam, e a maior vulnerabilidade dos paises “emergentes”™

as crises financeiras contemporaneas.

%7 Essas estatisticas estao disponiveis na publicagio Global Development Finance, World Bank ( 2001).

% Essa concentragio das aplicagdes em poucos paises “emergentes” é uma das causas do efeito-contagio observado
nas crises dos anos 90. Diante de perdas em aplicagbes num pais especifico. que compdem grande parte dos portfolios
dos investidores globais - como fo1 o caso do México - os fundos vendem, principalmente, titulos emutidos pelos paises
localizados na mesma regiao, com o objetivo de manter a participagio relativa de cada regido nos respectivos portfolios
(Griffith-Jones, 1996).
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A volatilidade inerente aos fluxos recentes de capitais afeta sobretudo os paises “emergentes”, poi

U

esses fluxos s3o determinados, sobretudo, por uma dinamica exdégena a esses paises

especificamente, o ciclo econémico e a politica monetaria dos paises centrais e as decisdes d

B S —

aplicac@o e resgate dos investidores globais, subordinados & logica especulativa. Como destacads

LY -

acima, esta € uma das dimensdes da assimetria financeira. Nos momentos de reversio do ciclo, d

L9 -

mudangas na politica monetéria no centro ou de aumento da preferéncia pela liquidez, as moedas (

os ativos financeiros) “‘emergentes”, por nao serem detidas como reserva de valor em Ambity

S— =

internacional — reflexo, por sua vez, da assimetria monetaria —sdo os primeiros ‘“‘alvos” dog

movimentos recorrentes de fuga para a qualidade (ou seja, para o ddlar e/ou para os titulos da dividai
publica americana) empreendidos por esses investidores. '
|

| ==

A recorréncia desses movimentos esta associada nao somente a instabilidade intrinseca da dinamic

da globalizag@o financeira, mas também a gestdao da politica monetaria do pais emissor da moeda

s

chave, os Estados Unidos, cuja autonomia de politica é praticamente total devido a naturez

fiduciaria do délar no sistema monetario internacional contemporaneo. A postura atual deste pais,

que reflete a assimetria macroecondmica, afeta perversamente, sobretudo, os paises “emergentes’}.

M

Por um lado, os choques financeiros, associados as mudancas nessa gestao — agora livre de restricde

externas — reverberam principalmente nesses paises, pois suas moedas nao-conversiveis sao o

—

primeiros alvos dos movimentos de fuga para a qualidade. Por outro lado, esses paises nio tém grau

—

de liberdade para adotar politicas anticiclicas, as quais atenuariam as variagdes do ciclo econdmic,

doméstico associadas aos fluxos de capitais e, assim, a sua vulnerabilidade a reversdo desses fluxos €
|

as crises financeiras recentes®’. Em outras palavras, ao mesmo tempo em que sofrem mai

———

intensamente os impactos das mudancas na politica econémica do pais emissor da moeda-chave, poi§
sdo business-cycle takers, os paises “emergentes”, enquanto policy takers, ndo tém graus de

liberdade para neutralizar ou atenuar essas mudangas. |

A outra dimensZo da assimetria monetaria (ou da ndo-conversibilidade), relativa a funcdo de unidad

"2 —{ —

de denominacio dos contratos, também acentua a vulnerabilidade dos paises “emergentes” as crise

*®” Esta menor autonomia de politica dos paises “emergentes” também esta associada ao que se convencionou chamar
de “disciplina de mercado”. Nos momentos de crise, associadas a reversdo dos fluxos de capitais, esses paises devem
adotar politicas pré-ciclicas para manter sua credibilidade junto aos investidores internacionais. A aplicacdo de medidas
de austeridade durante as crises gera pressoes para a adocdo de politicas igualmente pro-ciclicas no auge do ciclo (isto
e, expansionistas), refor¢ando, ao invés de atenuar, o comportamento inerentemente pro-ciclico dos mercados
financeiros nacionais e internacionais (Ocampo, 2001b).
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financeiras recentes. A principal consegiiéncia desta dimensio é a incapacidade desses paises
emitirem divida nos mercados internacionais denominada na prépria moeda, como destacado acima.
Como esses paises sao historicamente dependentes de fontes de financiamento externas, a situacao
financeira dos devedores domésticos - e, com isso, a sua capacidade de honrar os compromissos
externos -, torna-se totalmente vinculada as variagdes das respectivas taxas de cambio,
potencialmente maiores no contexto atual tanto em funcdo da volatilidade dos fluxos recentes de
capitais quanto do patamar mais elevado das taxas de juros domésticas. Isto porque, devido a esse
patamar, uma das manifestacdes da assimetria monetaria, as variagdes exigidas dos pregos-chave
(uros e cambio) para reter e/ou atrair capitais s2o muito mais intensas, o que contribui igualmente
para a maior vulnerabilidade as crises, uma vez que essas variagdes também tém impactos deletérios

sobre a situagdo financeira dos agentes domésticos.

Ademais, como a maior parte da divida externa desses agentes ¢ denominada na moeda-chave (ou
seja, em délar), mudangas nas taxas de cambio e de juros desta moeda, associadas & gestdo monetaria
americana, tém um impacto imediato sobre o valor desta divida, pois o ddlar desempenha a fungédo

270,

de unidade de conta dos ativos internacionais. Como explica Shulmeister (2000: 374)*"°:

Most international financial stocks are held in dollars, and this is particularly true for

credit to developing countries. Consequently, any change in dollar exchange rates

stmultaneously changes the value of dollar debt (...).
A segunda dimensdo da assimetria financeira — o fato de uma propor¢ao marginal dos fluxos ser
alocada nos “mercados emergentes” — contribui, igualmente, para a maior incidéncia dos choques
financeiros, intrinsecos ao sistema monetario e financeiro internacional contemporaneo, nos paises
“emergentes”. Isto porque, se, de forma geral, o grau de instabilidade das aplica¢des é maior no caso
dos ativos estrangeiros em relagcdo aos nacionais (Plihon, 1996), no caso dos ativos “emergentes”
essa instabilidade € ainda maior dados os impactos igualmente marginais da venda desses ativos

sobre a rentabilidade dos portfélios globais, devido a sua natureza residual. Essa instabilidade é

% Este autor ressalta que os paises periféricos sio mais afetados pela volatilidade das taxas de cambio e de juros
americana nao somente em funcdo do papel do délar como unidade de conta dos ativos internacionais mas tambem
devido ao papel da taxa de cambio americana como unidade de conta dos fluxos comerciais internacionais. Como o
preco das commodities sio determinados no mercado internacional e denominados em délar (denominados de dollar-
goods vis-a-vis os produtos manufaturados, os non-dollar goods), qualquer mudanga na taxa de cambio do dolar
provoca uma mudanga nos termos de troca entre qualquer par de pais, cuja intensidade depende da propor¢io de dollar-
goods relativamente a de non-dellar goods na balanga comercial dos dois paises. Para uma estimativa dos impactos da
volatilidade das taxas de cambio dos paises do G-3 sobre os paises em desenvolvimento, ver Esquivel & Larrain
(2002).
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reforcada pelas caracteristicas dos titulos emitidos pelos paises “‘emergentes”: o seu prazo médiq
menor em relagdo aqueles emitidos pelas empresas e bancos dos paises centrais, bem como as
clausulas put option, muito comum nas emissdes desses paises, as quais permitem o resgate dg|

grande parte do estoque num curto periodo de tempo, mediante a venda e/ou nio renovagdo dog

titulos.

E importante mencionar que esta natureza residual e volétil das aplicagdes nos paises “emergentes’

acentuou-se ainda mais no final dos anos 90, em decorréncia de mudancas estruturais na base dj

investidores nesses paises, provocadas pelas crises da segunda metade daquela décad

especialmente a crise russa®’'. Apos essa crise, as institui¢des altamente alavancadas, como os kedge,
funds e as trading desks dos bancos de investimento, optaram por reduzir (e, em alguns casosj
fechar) suas atividades nos “mercados emergentes” devido as perdas incorridas nas aplicagdes nesses|
mercados (ou foram forgados a isso devido a redugdo das linhas de crédito). A base de investidores
atual € dominada pelos investidores crossover — que concentram suas aplicagdes em titulos!
investment grade dos paises centrais, mas detém marginalmente posigdes nos “mercados
emergentes”, se hd expectativa de retorno elevado — e, secundariamente, por um pequeno pool dg|
investidores dedicados. Como o benchmark utilizado para avaliar a performance dos administradores
de portfolio dos investidores crossover nao inclui os ativos dos “mercados emergentes” (em
contraposicao aos investidores dedicados, que sao avaliados de acordo com os benchmarks desses)
mercados), estes podem reduzir ou eliminar suas posigdes rapidamente, diante de sinais de¢
deteriora¢do nesses mercados, oportunidades de investimento mais atrativas nos mercados
financeiros dos paises centrais ou do aumento da aversao ao risco. Esses ajustes de portfolio resultam

em abrutas contragdes/expansdes do acesso dos “mercados emergentes” ao mercado financeirg

internacional, sem relagdo com os respectivos fundamentos (Adams, Mathienson & Shinasi,1999 ¢

Mathienson & Shinasi, 2001)*™.

*"! A natureza volatil e dependente das condicdes financeiras dos paises centrais desses fluxos passou a ser reconhecida
pelos organismos multilaterais apds as crises financeiras de 1997-99. O termo on-off nature tem sido utilizado pelo FMI
para caracterizar para essa especificidade. Ver: Adams, Mathienson & Shinasi (1999) e Mathienson & Shinasi (2001).

22 Além da mudanca estrutural da base de investidores, dois fatores adicionais tém acentuado a instabilidade deste
acesso. Por um lado, a adogdo crescente de sistemas Value at Risk induz os investidores a cancelaram suas posigdes
nos “mercados emergentes” para reduzir a volatilidade geral do seu portféhio. Por outro lado, os investidores passaram a

discriminar ativos sem rating (ou com baixo rating) e poucos liquidos, e a exigir maiores contrapartidas dos emissores | |

de bénus, como securitizagdo e garantias oficiais (Adams, Mathienson & Shinasi, 1999 e Mathienson & Shinasi, 2001).
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Todavia, a despeito da natureza residual dos fluxos de capitais direcionados para os paises
“emergentes”, os efeitos potencialmente instabilizadores desses fluxos sobre os mercados de cambio
e de capitais domésticos sao significativos. Pois, em relagio ao tamanho desses mercados, o volume
alocado pelos investidores globais n3o ¢ marginal. Pelo contrdrio, a integracdo financeira
internacional € uma integragdo entre parceiros desiguais (Cepal, 2002). Como ressaltam Akyiiz &
Cornford (1999: 16):

(...) the size of developing-country financial markets is small, so that entry or exit of even
medium-size investors from industrial countries is capable of causing considerable price
Sluctuations, even though their placements in these markets account for a small
percentage of their total portfolios.
Além dos efeitos instabilizadores sobre os mercados de cambio, os ingresso e retornos desses fluxos
acentuam a volatilidade estrutural dos mercados de capitais “emergentes”, associada a sua pequena
dimensao, forte concentragdo e escassez de papéis de boa qualidade e liquidos. Como ressaltam
Freitas & Prates (2001a:23), em termos do desenvolvimento desses mercados “tzanto os paises
asiaticos como os latino-americanos padecem do mesmo mal: mercados estreitos e altamente
especulativos”. Ao mesmo tempo em que acentuaram a volatilidade dos mercados secundarios, “a
abertura externa ndo se traduziu no aprofundamento e maior dinamismo do mercado primario, que

permanece como uma fonte de recursos marginal para a maioria das empresas domeésticas”>"

Em relagido aos mercados acionarios, a abertura das bolsas de valores “emergentes’ para os nao-
residentes resultou na emergéncia e posterior colapso de bolhas especulativas, no momento de
reversdo dos fluxos. Dada a grande dimensao dos fluxos de capitais vis-a-vis o tamanho desses
mercados, os precos das agdes registraram uma alta volatilidade associada aos choques positivos €
negativos de expectativas, que contaminavam igualmente o mercado de cambio. Nos paises onde o

ciclo de ativos contribuiu para alavancar o ciclo crediticio doméstico (como no sudeste asiatico), essa

** Evidéncias nesse sentido sio apresentadas, igualmente, pelo estudo de Dowers, Gomerz-Acebo & Masci (2000).
Para o caso brasileiro, especificamente, ver Prates (1998) e Freitas & Prates (2001d).

© uma interpretacdo heterodoxa



volatilidade e o “estouro” da bolha atingiu igualmente o mercado de crédito e teve impactos

depressivos sobre a demanda agregada, via efeito-riqueza®™.

No caso dos mercados de titulos de renda fixa, sua volatilidade é potencialmente mais intensa do qusg
a apresentada pelas bolsas de valores, uma vez que sua dimensdo é ainda menor, sendo esses
275

mercados, de forma geral, dominados pelo segmento de titulos publicos*. Assim, vendas por partg,

dos investidores estrangeiros reduzem significativamente os pregos dos titulos, implicando a

ocorréncia de efeito-riqueza e repercussdes sobre outros segmentos do mercado financeiro, como ¢
sistema bancério. Ademais, como em varios paises “emergentes” esses mercados sdo parcialmentg|
ou totalmente dolarizados, ou seja, os titulos possuem cléusula de corregio cambial, como destacadg
na secdo precedente, os feed-backs potenciais entre os mercados de titulos de renda fixa e de cambig
sao mais acentuados, pois uma desvalorizagdo cambial provocada pela reversao dos fluxos d¢
portfélios contamina o prego dos titulos, afetando a situagdo financeira dos devedores domésticos

(Griffith-Jones, 1995 e Prates, 1997).

Esta tendéncia a dolarizag@o, que atinge diversos segmentos dos mercados financeiros “emergentes”||
além do mercado de titulos de renda fixa (como destacado na secdo precedente), constitui umcI
caracteristica adicional desses mercados que afeta a vulnerabilidade dos paises “emergentes” &3
crises, pois acentua os feed-backs entre fragilidade cambial e bancaria, associados igualmente ac!

endividamento externo em moeda estrangeira. Esta tendéncia n3o decorre somente do passadd

inflacionario desses paises, mas também da ndo-conversibilidade das moedas periféricas, qug,

“contamina” o funcionamento dos sistemas financeiros domésticos. Em muitos casos, além dos

*7* Existem controvérsias em relacio aos efeitos das aplicacdes de estrangeiros em agdes, ou em termos mais gerais, em | |
papéis de renda variavel. Segundo o BIS (1995), uma das fungdes do mercado acionario é exatamente absorver as
mudancas nas expectativas dos investidores sem levar a faléncias e, com isso, o risco de ¢rise cambial é menor quando ||
o mvestimento de portfolio concentra-se em agdes. As pressdes sobre a taxa de cambio s3o aliviadas na medida em que |
outros agentes (residentes e ndo-residentes) absorvem a oferta de acdes. O declinio dos pregos pode até induzir a
manuten¢do das posi¢des dos mmvestidores e incentivar novas aquisigdes. Contudo, essa visdo ndo fo1i corroborada pelas
crises dos “mercados emergentes” da segunda metade dos anos 90. Por exemplo, apos a crise do México, os
investimentos estrangeiros registraram queda de 45% entre dezembro de 1994 e janewro de 1995, tendo um impacto
substancial sobre o valor de mercado das acdes, que caiu 76,7% no mesmo periodo (Griffith-Jones, 1996).

*” De acordo com Studart (2001b:8), a pequena dimens3o do mercado de titulos de longo prazo seria um dos
determinantes dos impactos expansionistas dos fluxos de capitais sobre os mercados de crédito latino-americanos: “Due
to their patrimonial structure, banks are usually suppliers of short-term credit. The shallowness of markets for long-
term securities and the poor development of interbank deposits markets reduce their capacity to manage their liabilities
in order to compensate for changes in their reserves. In these circumstances, banks tend to be very conservative (...)
The access to international markets provides banks with expanded sources of funding at low interest rates (vis-a-vis ||
domestic markets) and longer maturities. As long as exchange rates is perceived as stable (...), it is microeconomically
rational to borrow long abroad to lend shovt domestically”.
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investidores estrangeiros, os proprios investidores residentes n3o aceitam deter ativos denominados
em moeda doméstica, ndo-conversivel, ou exigem elevados prémios de risco para deté-los. Da
mesma forma, os bancos locais, que obtém funding no mercado financeiro internacional, em moeda
estrangeira, em muitos paises os repassam internamente na mesma moeda de captagdo ou com

indexac@o cambial, para evitar o descasamento de moeda, como mencionado na se¢ao anterior.




3.4. Conclusao

Assim, na interpreta¢do heterodoxa, desenvolvida nesse capitulo, existiria uma relacdo entre a|
institucionalidade financeira dos paises periféricos e sua maior vulnerabilidade as crises financeiras |
recentes, aspecto enfatizado, igualmente, pela literatura convencional. Contudo, ¢ importante

esclarecer as diferencas entre essas duas abordagens tedricas.

De acordo com o mainstream, as fragilidades dos sistemas financeiros “‘emergentes” decorreriam das
deficiéncias regulatérias e institucionais, cuja superag@o passaria pela adog¢do de padrdes dg¢

supervisao e regulamentacgao e de sistemas legais, de auditoria e contabilidade, nos moldes existentes|

nos paises centrais. A superacdo dessas deficiéncias os tornaria “resistentes” as crises financeiras e}
assim, permitiria a liberalizagdo completa das contas de capitais e uma inser¢do virtuosa no sistema,
monetario e financeiro globalizado — argumento semelhante ao da seqiiéncia das reformas, defendido|
micialmente, por McKinnon (1988) — que garantiria o acesso a poupanca externa. A mobilizagdo
dessa poupanca € o papel classico atribuido aos fluxos de capitais direcionados aos paises emnj
desenvolvimento e constitui 0 argumento mais tradicional a favor da abertura financeira desses
paises®. Além da escassez de capital, os niveis baixos de renda e de poupanga constituiriam
restrigdes ao crescimento desses paises. Com isso, a poupanga externa, na forma de entrada liquida
de capital, poderia complementar a poupanca interna e, assim, contribuir, decisivamente, para 3

retomada dos investimentos e, assim, do crescimento nesses paises.

Ja na abordagem heterodoxa, de inspiragao keynesiana, esse argumento nao faz nenhum sentido, pois

a restricdo ao crescimento nao decorre de uma insuficiéncia de poupanca, mas da escassez de finance

(fundo rotativo de curto prazo) e de mecanismos de funding (que permitem a consolidacao das

dividas), como destacou Keynes (1937). Ademais, no caso dos paises latino-americanos, a insergag

na globalizacdo financeira, que resultou na absorcdo de volumes significativos de recursos externos,
(necessariamente denominados em moeda estrangeira devido & nao-conversibilidade das moedas),
nao contribuiu para o financiamento dos investimentos € do crescimento e, assim, para amenizar

outra fragilidade financeira estrutural da regido, a inexisténcia de financiamento privado de longg

% Nos anos 90, outros argumentos em defesa desta abertura também ganharam importancia, como o aumento da
eficiéncia na alocagio global dos recursos e dos sistemas financeiros (devido a possibilidade de especializacdo na oferta
de servicos financeiros e 2 malor concorréncia entre as institui¢cdes residentes e niao-residentes) e a diversificagdo dos
riscos por parte dos investidores individuais (Prates, 1997).




prazo. Nesses paises, historicamente a oferta desta modalidade de financiamento dependeu da acio

do Estado, mediante a formagéao de fundos de poupanga forgada, e da absorcéo de recursos externos.

A discussao dos determinantes dessa fragilidade financeira estrutural ultrapassa os objetivos desta
tese. Vale mencionar, somente, que esta fragilidade tem condicionantes histéricos, associados ao
processo de desenvolvimento desses paises, que, por sua vez, foi subordinado a sua insercéo
periférica no sistema capitalista mundial. J4 a sua superagdo, como ressalta Studart (2001b), exigiria
“long-term financial and institution-building policies” e nio somente os ajustes regulatérios e de

ambito microeconémico recomendados pelo mainstream.

Ja no caso dos paises do sudeste asiatico atingidos pela crise, esta insercio resultou na
desestruturagdo dos mecanismos privados de financiamento de longo prazo, ancorados no elevado
endividamento e nas participa¢des cruzadas entre bancos e industria, o qual foi um dos pilares do seu
processo de industrializacao acelerada. Como ressaltam diversos autores (como Wade & Veneroso,
1998 e Beluzzo, 1998), uma das causas da crise foi exatamente o abandono de um dos pilares do
modelo de desenvolvimento anterior - o controle interno sobre a moeda e o crédito — devido as
politicas de liberalizagdo financeira, interna e externa, que viabilizaram sua inser¢io no processo de

globalizagdo financeira.

Defendeu-se, nesse capitulo, que as fragilidades dos sistemas financeiros dos paises “emergentes”,
que os tornam mais vulneraveis as crises financeiras contemporaneas — a dependéncia de fontes de
financiamento em moeda estrangeira e a tendéncia a dolarizacao — estdo associadas as assimetrias do
sistema monetario e financeiro internacional, mais especificamente, a natureza n3o-conversivel das
suas moedas. Assim, essas fragilidades ndo si3o superaveis pela mera correcdao das deficiéncias
regulatdrias e institucionais. Cabe destacar que n@o se questiona aqui a existéncia dessas deficiéncias
nos sistemas financeiros “emergentes”, e seus efeitos negativos sobre a performance desses sistemas,

mas sim a sua importancia na explicagio daquela maior vulnerabilidade

Retorna-se, assim, ao ponto de partida da analise desenvolvida na segdo 3.3: as assimetrias do
sistema monetario e financeiro internacional, cujas dimensdes sdo relacionadas e imbricadas,
explicam a maior suscetibilidade dos paises “emergentes” as mudancas subitas nas expectativas dos
investidores estrangeiros e a volatilidade dos fluxos recentes de capitais, subjacente as crises
financeiras recentes, bem como a tendéncia ao endividamento em moeda estrangeira e a dolarizacdo,

que explicam o carater predominantemente gémeo dessas crises, o qual contribui para sua maior
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freqiiéncia e intensidade. Em outras palavras, a maior vulnerabilidade desses paises as crise

financeiras recentes esta associada a sua posigdo subordinada no sistema monetario e financeirg

globalizado, sendo inerente a dinamica deste sistema.
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Esta tese procurou avangar na compreensdo das causas da maior vulnerabilidade dos paises
“emergentes” as crises financeiras nos anos 90 a partir de uma perspectiva heterodoxa. Essas crises
constituiram uma das principais manifestagdes do acirramento da instabilidade financeira
internacional nesse periodo, evidenciada em fendmenos como os ataques especulativos auto-
realizaveis, a volatilidade dos fluxos de capitais, 0 comportamento de manada dos investidores

estrangeiros e o efeito-contagio.

No capitulo 1, destacou-se que, no ambito da literatura convencional, a recorréncia dessas crises em
paises com solidos fundamentos fiscais e monetarios explicitou a inadequagio dos modelos de crise
cambial desenvolvidos nos anos 80, conhecidos como modelos de primeira geragdo. Nesse contexto,
foram desenvolvidos novos modelos de crises financeiras nos paises “emergentes”, que passaram a
reconhecer a importancia de elementos até entdo enfatizados somente pela heterodoxia como
condicionantes destas crises, com destaque para os fendmenos mencionados acima, que tém

caracterizado o sistema financeiro internacional contemporaneo.

Contudo, apesar dos avangos desta “reagdo tedrica” — no sentido de aproximar os seus modelos da
realidade e de enfatizar uma importante regularidade daquelas crises, o seu carater gémeo — nos
modelos de segunda e terceira geragdao desenvolvidos apds as crises mexicana e asiatica,
respectivamente, a maior vulnerabilidade dos paises “emergentes” as crises cambiais e gémeas
continua sendo atribuida, em ultima instancia, aos fatores internos aos paises. Na realidade, os
modelos de terceira geracdo, ao introduzirem caracteristicas especificas dos sistemas financeiros
“emergentes” em seu esquema analitico, deslocaram o foco da analise, mais uma vez, para as
fragilidades ou desequilibrios internos aos paises, agora associados ndo mais a inconsisténcia nos
fundamentos “estreitos” (como nos modelos de primeira geragao) ou “ampliados” (caso dos modelos
de segunda geracdo), mas as distor¢des desses sistemas geradas seja pelas garantias governamentais,

seja pelas deficiéncias regulatorias e/ou institucionais, seja pelas falhas de mercado.

Ao nosso ver, essa conclusdo decorre, em grande parte, de uma importante limitagao da “reagao
tedrica”. Apesar de incorporarem no seu esquema analitico, fatos estilizados que caracterizam o
sistema financeiro internacional contemporaneo, os novos modelos ndo exploram as causas
subjacentes a esses fendmenos e, assim, as crises financeiras recentes. Isto porque a dinamica deste
sistema esta ausente ou é incorporada de forma insuficiente e incompleta, a partir do relaxamento da

hipétese de informacao perfeita, como no modelo de Calvo & Mendonza (1997).
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O ponto de partida da interpretagdo heterodoxa que se procurou desenvolver nesta tese foi
exatamente a introducio, na analise, da dindmica real de funcionamento do sistema monetario ¢
financeiro internacional contemporaneo. No capitulo 2, procuramos atingir esse objetivo a partir dag
contribuicdes de diversos autores que adotam um referencial tedrico distinto do convencional, mai$
especificamente, uma abordagem de inspira¢do keynesiana na qual a incerteza e a moeda s3o

categorias centrais.

Essa abordagem possibilitou, por um lado, a introdugdo no esquema analitico das caracteristicas do|

sistema monetario internacional apds o colapso do Acordo de Bretton Woods, que denominamos d

—

padrao dolar “flexivel, financeiro e fiduciario”, marcado por uma instabilidade intrinseca decorrent

L

da natureza desta moeda-chave, somada aos demais tragos deste sistema, o regime de cambig

flutuante e a livre mobilidade de capitais. Por outro lado, essa abordagem permitiu a compreensao da
dinamica do sistema financeiro internacional contemporaneo, ou seja, da globalizagio financeira|
Procurou-se argumentar que o novo padrao de gestdo da riqueza que emergiu nos paises centrais,
subordinado a logica especulativa de valorizagdo, extravasou as fronteiras desses paises e passou a
moldar, ao lado das caracteristicas do sistema monetario internacional, o perfil dos fluxos de capitai§

no contexto atual, cujo trago fundamental ¢ a sua volatilidade.

Mas, de acordo com a perspectiva heterodoxa, por que a dindmica do sistema monetario e financeirg,

internacional contemporaneo atinge de forma mais perversa os paises “emergentes”, tornando-os

mais vulneraveis a natureza volatil dos fluxos de capitais e, assim, as crises financeiras? No capitulo
3, antes de responder a essa pergunta, enfatizamos que as crises financeiras desses paises nos anos 90
estiveram associadas a sua insergao neste sistema intrinsecamente instavel. Apesar das diferengas no
timing e na intensidade das estratégias de abertura e desregulamentagao financeiras, que decorreram,
em grande parte, de condicionantes regionais, os paises das duas principais regides “‘emergentes’},
América Latina e Asia, foram vitimas de vérias crises, que tiveram, de forma geral, um caratey

gemeo.

Le2

Em seguida, analisamos a dinamica interna das crises financeiras dos paises “‘emergentes” nos ano

L7

90. De acordo com a abordagem heterodoxa adotada, essas crises s3o sistémicas, gerada

endogenamente a partir da absor¢do dos intensos fluxos de capitais, que resultou na emergéncia d

i

situacdes de fragilidade macroeconémica e financeira doméstica. O processo de fragilizacdo na

ed

ol

decorreu de politicas inconsistentes ou da existéncia de distor¢des nos sistemas financeiro

“emergentes” (como defende a literatura convencional), mas da introdugdo de politicas voltadas

nEcSiras nNos paise:

fin "ernergentes”: uma interpratacéo heterodox.
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para a obtengdo ou manutengao da estabilidade macroecondmica e para a integra¢io da economia na

globalizagao financeira.

Vale destacar que, apesar de vérios elementos enfatizados — como o papel da liberalizagao financeira
e dos fluxos de capitais na eclosdo das crises gémeas — também serem destacados pelos modelos
convencionais de segunda e terceira geracdes, os mecanismos de transmissdo entre esses fatores nas
duas abordagens sio distintos. Enquanto nos modelos convencionais, a absor¢do excessiva de
recursos externos e a atitude negligente e irresponsavel dos bancos domésticos decorrem seja de
fatores “extra-mercado™ — como a existéncia de garantias governamentais aos passivos dos residentes
— seja de imperfeigdes de mercado — como as falhas de coordenag@o entre os credores, ou os
problemas de imperfeicdo dos contratos (enforceability) —, na interpretacio heterodoxa, essa
absor¢do € uma conseqiiéncia inevitavel da inser¢do dos paises “emergentes” na globalizagdo
financeira. Ja a expansdo excessiva do crédito interno pelos bancos decorre da ldgica intrinseca de
comportamento dessas instituigdes que, enquanto agentes capitalistas impulsionados pela busca de
lucros, tendem a expandir os empréstimos sem uma avaliagao adequada dos riscos num contexto de
expectativas otimistas e/ou de crescimento econdémico, sancionando a demanda de crédito das

empresas e das familias.

Procuramos, igualmente, apontar algumas especificidades das crises latino-americanas e asiatica. Na
América Latina, os fluxos de capitais foram estimulados pela aplicagao bem sucedida de planos de
estabilizagdo com ancora cambial e contribuiram para emergéncia de ciclos de crédito, que
alimentaram bolhas de consumo e resultaram, na maioria dos casos, na fragilizagdo dos sistemas
bancarios domésticos. Contudo, as trés principais crises que eclodiram na regido — mexicana,
brasileira e Argentina — se diferenciaram em termos da sua morfologia, bem como da sua
intensidade, devido, em grande parte, a gestdo macroecondomica dos fluxos de capitais adotada e aos
distintos graus de abertura financeira. Enquanto na Argentina, a estabiliza¢ido baseada num regime de
currency board implicou abertura financeira total da economia e uma estratégia de interven¢ao nao-
esterilizadora, no México e no Brasil os programas antiinflaciondrios nao exigiram a liberalizagao
completa da conta de capital e a conversibilidade monetaria. Ademais, nesses dois paises, foi adotada
a estratégia de interveng@o esterilizadora, que foi mais radical no caso do Brasil, no sentido de
neutralizar os impactos dos fluxos de capitais sobre o sistema bancario doméstico; mas, em
contrapartida, teve efeitos mais deletérios sobre as contas publicas. Essas diferengas explicam a

menor intensidade das crises mexicana e, principalmente, brasileira vis-a-vis a argentina, a mais
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intensa e perversa das crises latino-americanas. Ja a crise brasileira pode ser considerada um caso

particular entre as crises dos paises “‘emergentes” nos anos 90, pois n3o teve um carater gémeo.

Na Asia, a despeito das especificidades dos paises mais atingidos pela crise, argumentou-se que, ad

lado do seu carater regional, que as tornaram um “Unico fendémeno”, as “varias crises” do sudestg|

asiatico tiveram uma morfologia semelhante, que permitiria falar de uma crise do sudeste asitico

Em relagdo a sua morfologia, a crise do sudeste asiatico foi uma crise cambial e financeira interna

que culminou num processo de debt-deflation, e pode ser compreendida nos termos da teoria dg

instabilidade financeira de Minsky, adaptada para economias abertas e periféricas num ambiente de |

livre mobilidade de capitais. A abertura e a liberaliza¢do financeiras desses paises a partir do final

dos anos 80 permitiram a absorg@o excessiva de fluxos de capitais em busca de valorizacdo, qug

estimulou a expansio dos empréstimos internos, os quais foram direcionados tanto parg

mvestimentos produtivos quanto para aplicacdes nos mercados de ativos. Esta absorgdo fol
estimulada, igualmente, pelo contexto de taxas de cambio estaveis e valorizadas e taxas de juros
domésticas elevadas. Esta combinagao dos pregos-chave, favoravel ao ingresso de capitais em busca
de ganhos de arbitragem e ao endividamento externo dos residentes, nao esteve associada as politicas
de estabilizacao com ancora cambial, como na América Latina, mas a dinamica de crescimento
regional, liderada pelo Japao: enquanto os regimes de cambio administrado atrelados ao dolar
constituiam um dos principais pilares dessa dinamica, os juros elevados foram uma das primeiras

manifestagdes da sua desestruturagao.

Finalmente, procuramos responder a questdo central que norteou a elaboracdo desta tese

Argumentamos que a maior vulnerabilidade dos paises “emergentes™ a instabilidade intrinseca do

sistema monetario e financeiro internacional globalizado decorre das assimetrias monetarias ¢

financeiras desse sistema, que t&ém uma natureza centro-periferia.

A assimetria monetaria refere-se a dimensao hierarquica do sistema monetario internacional. Nessd |

sistema, as moedas nacionais se posicionam de forma hierarquica, de acordo com seu grau de|

conversibilidade, que diz respeito a sua capacidade de desempenhar em ambito internacional as trés

fun¢des da moeda: meio de pagamento, unidade de conta e de denominagio dos contratos, e ativo de |
reserva. O ddlar, a moeda-chave, situa-se no “topo” da hierarquia, pois tem o maior grau dg,
conversibilidade, ou seja, € a Unica moeda capaz de desempenhar integralmente essas trés fungdes; |

Numa posi¢ao intermediaria encontram-se as moedas emitidas pelos demais paises centrais{

denominadas de moedas conversiveis, ja que sdo, de forma secundaria, utilizadas como meio de
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denominag@o dos contratos em ambito internacional (e, assim, sdo capazes de emitir divida externa
denominada em sua propria moeda) e demandadas como ativo de reserva pelos investidores
estrangeiros. No espectro oposto, estao as moedas emitidas pelos paises “emergentes”, que nio sdo
conversiveis, ou seja, sdo incapazes de desempenhar, mesmo de forma secundaria ou marginal, essas

duas fung¢des.

Foram destacados quatro importantes desdobramentos desta nao-conversibilidade, ou seja, da
assimetria monetaria, que contribuem para a maior vulnerabilidade dos paises “emergentes” as crises

cambiais e gémeas no sistema monetario e financeiro internacional contemporéneo.

Em primeiro lugar, as moedas “periféricas”, por ndo desempenharem a fungao de reserva de valor,

»”

ndo sdao capazes de cumprir o papel de “recepticulo” da incerteza em ambito mundial,
estruturalmente mais elevada devido as caracteristicas deste sistema. Pelo contrario, essas moedas
sao os primeiros alvos dos movimentos de fuga para a qualidade dos investidores globais, nos
momentos de aumento da preferéncia pela liquidez. Uma manifestagao adicional desta incapacidade
sao os prémios de risco mais elevados atribuidos a essas moedas, que contaminam as taxas de juros

domésticas, cujos patamares s3o, além de mais altos, rigidos a baixa.

Em segundo lugar, esses paises, historicamente dependentes de fontes de financiamento externas, de
forma geral ndo sdo capazes de emitir divida externa denominada na propria moeda. Com isso, a
capacidade dos devedores domésticos de honrar os compromissos externos torna-se totalmente
vinculada as variagdes das respectivas taxas de cambio, potencialmente maiores no contexto atual
tanto em fung¢do da volatilidade dos fluxos recentes de capitais como do patamar mais elevado das
taxas de juros domésticas Ademais, como a maior parte da divida externa desses agentes €
denominada na moeda-chave (ou seja, em ddlar), mudang¢as nas taxas de cambio e de juros desta
moeda, associadas a gestao da politica monetaria americana — cujo grau de autonomia € praticamente
total dada a natureza fiduciaria do ddlar apds o colapso de Bretton Woods — tem um impacto

imediato sobre o valor desta divida.

O terceiro desdobramento da nao-conversibilidade das suas moedas € o menor grau de autonomia de
politica dos paises “emergentes”. Em periodos de normalidade, esses paises ndo tém condigdes de
fixar sua taxa de juros abaixo do patamar estabelecido pelo mercado pois, dado o ambiente de livre
mobilidade de capitais, esta decisao implicaria fuga da moeda nacional e desvalorizagao

descontrolada da moeda. Ja nos momentos de abundancia ou escassez de recursos, os respectivos
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bancos centrais ndo tém graus de liberdade para utilizar a politica monetaria no manejo do cicIOL:

econdmico doméstico, com o objetivo de atenuar os impactos dos fluxos de capitais sobre este ciclo.

Finalmente, a ndo-conversibilidade também “‘contamina” o funcionamento dos sistemas financeiros!

domesticos. Mais especificamente, ¢ uma das causas da tendéncia de dolariza¢do desses sistemas,

pois, em muitos paises, além dos investidores estrangeiros, os proprios investidores residentes nao.

aceitam deter ativos denominados em moeda doméstica, ndo-conversivel, ou exigem elevado

T

prémios de risco para fazé-lo. Adicionalmente, os bancos residentes, que captam recursos an;
mercado financeiro internacional, os repassam internamente na mesma moeda de captagdo ou co

indexacao cambial, para evitar o descasamento de moeda em seus balangos.

J& a assimetria financeira tem duas dimensdes. A primeira refere-se aos determinantes dos fluxos d¢

P,

3.

capitais direcionados para os paises “emergentes”. Esses fluxos dependem, em ultima instancia, dt

uma dinamica exdgena a esses paises, que estdo permanentemente vulneraveis a sua reversio,

oy

decorrente seja de mudancas na fase do ciclo econdmico e/ou na politica monetaria dos paise

centrais, seja do aumento da preferéncia pela liquidez dos investidores globais - guiados por critério

Wy

puramente financeiros ¢ especulativos. Como mencionado, sdo exatamente as moedas (e os ativo

financeiros) “‘emergentes”, por ndo serem detidas como reserva de valor em ambito internacional, 0|
primeiros “alvos” dos movimentos recorrentes de fuga para a qualidade, empreendidos por esses|

agentes.

A segunda dimensao da assimetria financeira diz respeito a insercao marginal dos paises
“emergentes” nos fluxos de capitais globais. A despeito do crescimento da participagido dos ativos

emitidos por esses paises nos portfolios dos investidores residentes nas economias centrais ao longtlag

dos anos 90, essa participagdo ainda ¢é residual. A natureza marginal dos fluxos de capitai

direcionados para esses paises — que, inclusive, se acentuou ainda mais no final dos anos 90 -

também contribui para a sua maior vulnerabilidade aos choques financeiros, intrinsecos ao sistem:

LS

monetario ¢ financeiro internacional contemporaneo, uma vez que a venda das moedas e dos ativo
financeiros emitidos por estes paises pelos investidores globais tem efeitos igualmente marginaig

sobre a rentabilidade dos seus portfélios. Contudo, os efeitos potencialmente instabilizadores do

—

fluxos de capitais sobre os mercados de cambio e de capitais “emergentes” sdo significativos pois,|

relativamente a dimensZo desses mercados, esses fluxos nao sdo marginais.
Em suma, as assimetrias monetaria ¢ financeira, que sio relacionadas e imbricadas, explicam a maior
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vulnerabilidade dos paises “emergentes” a volatilidade intrinseca aos fluxos recentes de capitais,
bem como a tendéncia ao endividamento em moeda estrangeira e 4 dolarizagio, que resultam no
descasamento de moedas e nos feed-backs reciprocos entre crises cambiais e bancarias, subjacente ao
carater predominantemente gémeo das crises financeiras nesses paises. Uma questio a ser
aprofundada futuramente refere-se aos distintos graus de nd3o-conversibilidade das moedas
“emergentes”, especialmente, das moedas dos paises latino-americanos e asiaticos, que dependem
ndo somente da forma de inser¢io desses paises no sistema monetario e financeiro internacional, mas
também das caracteristicas dos sistemas financeiros domésticos e das estruturas de comércio

exterior.

Esse diagndstico suscita uma questdo fundamental, qual seja: se a maior vulnerabilidade dos paises
“emergentes” as crises financeiras nos anos 90 decorre da sua posi¢ao periférica e assimétrica no
sistema monetario e financeiro internacional, entdo ela é estrutural e insuperivel? E claro que
responder a esta questdo ultrapassa os objetivos desta tese. Mas, a titulo de consideragdes finais, vale
lembrar que a proposta de Keynes na conferéncia de Bretton Woods tinha como um elemento central
a reducdo das assimetrias entre paises credores e devedores. A sua derrota mostrou, por sua vez,
como o perfil desse sistema depende das relacdes de poder entre os paises centrais e, principalmente,

dos interesses do pais hegemonico e das classes sociais dominantes nesses paises.

Assim, se por um lado, esta vulnerabilidade ndo €, em principio, insuperavel — pois poderia ser
minimizada por uma reforma do sistema monetario e financeiro internacional que procurasse atenuar
as assimetrias monetarias e financeiras deste sistema — por outro lado, este tipo de reforma talvez
seja ainda mais utopica no contexto atual, dado o desequilibrio que caracteriza as relagdes
internacionais contemporaneas, que reflete a concentragao do poder nas maos dos Estados Unidos, o

pais emissor da moeda-chave.
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