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Introducao

Nos anos 90, generalizou-se a consciéncia a respeito do peso e da
influéncia dos ativos financeiros nas economias modernas. Isto ndo ¢
surpreendente. Em pouco mais de uma década, desde o inicio dos anos 80, a
composicdo da riqueza social sofreu uma importante mutacdo. Cresceu
velozmente a participagdo dos haveres financeiros na composicdo da riqueza
privada. Nos paises desenvolvidos as classes médias passaram a deter —
diretamente ou através de fundos de investimentos ou de fundos de pensdo e de
seguro — importantes carteiras de titulos e ag¢des. O patrimdnio tipico de uma
familia de renda média passou a incluir ativos financeiros em proporcao crescente,
além dos imdveis e bens durdveis.

As empresas em geral também ampliaram expressivamente a posse dos
ativos financeiros e ndo apenas como reserva de capital para efetuar futuros
investimentos fixos. A “acumulac¢do” de ativos financeiros ganhou na maioria dos
casos status permanente na gestao da riqueza capitalista.

Por isso, a de taxa de juros — critério geral de avaliacdo da riqueza — na
medida em que exprime as expectativas de variacdo dos pregos e, portanto, a
“liquidez” dos distintos ativos financeiros, passa a exercer um papel muito
relevante nas decisdes das empresas e bancos, conforme ji advertira,
primeiramente, o nosso colega José Carlos Braga em sua tese de Doutoramento.
Configura-se, assim, uma forte tendéncia a “financeirizacdo” e ao rentismo nas
economias capitalistas.

Este processo nao ficou confinado as fronteiras nacionais. Muito embora a
maior parcela dos ativos financeiros, em cada pais, seja de propriedade dos seus
residentes, cresceu bastante a participacdo cruzada de investidores estrangeiros,
com a liberalizagdo dos mercados de cambio e desregulamentagdo dos controles
sobre os fluxos de capitais. O valor da massa de ativos financeiros transacionaveis
nos mercados de capitais de todo o mundo saltou de cerca de US$ 5 trilhdes no
inicio dos anos 80 para US$ 35 trilhdes em 1995, segundo as estimativas do BIS.

Esta impressionante escalada do volume da riqueza financeira (a um ritmo
de pelo menos 15% ao ano) suplantou de longe o crescimento da produgdo e da
acumulacido de ativos fixos. Como, em tltima instancia, os ativos financeiros
representam direitos de propriedade sobre o capital em fun¢des ou direitos sobre a
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renda futura por ele gerada, € inescapdvel concluir que ocorreu nos ultimos anos
uma notdvel inflacdo dos ativos financeiros. Em outras palavras, os precos desses
ativos subiram muito além da velocidade de acumulag¢@o dos ativos instrumentais
do capital, criando em seus detentores uma percepcdo de enriquecimento
acelerado.

Assim, as empresas, bancos e também as familias abastadas — através dos
investidores institucionais — passaram a subordinar as suas decisdes de gasto,
investimento e poupanga as expectativas quanto ao ritmo do seu respectivo
“enriquecimento” financeiro. Do ponto de vista individual este “enriquecimento”
ndo parece ficticio, pois os titulos podem ser perfeitamente validados por
mercados liquidos e profundos. A certeza de “comercializa¢do”, ou seja, de que os
papéis sempre poderiam ser reconvertidos a forma monetdria e geral da riqueza,
realimenta o circuito de valorizagdo, induzindo uma parcela crescente de agentes a
alavancar as suas carteiras de ativos financeiros com base em dividas tomadas
junto ao sistema bancirio. Os autores' ja assinalaram, em texto anterior, as
caracteristicas do mercado financeiro na atualidade:

— profundidade, assegurada por transacdes secunddrias em grande escala e
freqiiéncia, conferindo elevado grau de negociabilidade aos papéis;

— liquidez e mobilidade, permitindo aos investidores facilidade de entrada
e de saida entre diferentes ativos e segmentos do mercado;

— volatilidade de precos dos ativos resultante das mudancgas freqiientes de
avaliacdo dos agentes quanto a evolugdo dos precos dos papéis (denominados em
moedas distintas, com taxas de cimbio flutuantes).

O veloz desenvolvimento de inovagdes financeiras nos ultimos anos
(técnicas de hedge através de derivativos, técnicas de alavancagem, modelos e
algoritmos matemdaticos para ‘“‘gestdo de riscos”) associado a intensa
informatizacdo do mercado permitiu acelerar espantosamente o volume de
transacdes com prazos cada vez mais curtos. Essas caracteristicas, combinadas
com a alavancagem baseada em créditos bancdrios, explicam o enorme potencial
de realimentacdo dos processos altistas (formacdo de bolhas), assim como os
riscos de colapso no caso dos movimentos baixistas.

O objetivo deste breve ensaio é examinar as mudangas que o processo de
“financeirizagdo” vem impondo as principais relagdes macroecondmicas
(determinacgdo das decisdes de investimentos, de consumo) em economias abertas,
sujeitas a regimes cambiais flutuantes ou de variacdo administrada, num mundo
onde os fluxos de capitais financeiros (entre mercados nacionais, moedas e ativos
de diferentes categorias) sdo intensos, rapidos e altamente sensiveis as mudangas
de expectativas. A intencdo € contribuir para a formulacio de uma nova
macroeconomia aberta, sob a dominancia de ativos financeiros.

(1) Cf. Coutinho & Belluzzo (1996).
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1. Ciclo de valorizacao de ativos e decisoes de gasto numa economia aberta

A mudancga na composi¢do da riqueza provocou dois efeitos importantes
para as decisdes de gasto: 1) ampliou o universo de agentes que, detendo uma
parcela importante de sua riqueza sob a forma financeira, t€m necessidade de levar
em conta a variacdo de precos dos ativos; 2) esta ampliacdo do efeito riqueza
implica a possibilidade de flutuacdes mais violentas do consumo e do
investimento. O consumo deixa de ter o comportamento relativamente estdvel
previsto pela fung¢do-consumo keynesiana e passa a apresentar um componente
tipico das decisdes de gasto dos capitalistas.

Isto ndo significa apenas que uma fracio do consumo deixa de ser
proporcional a renda corrente, fendmeno que alids se estabelece a partir da
generalizacdo do crédito ao consumidor. Significa isto sim que aumenta
significativamente a possibilidade de endividamento por parte de grupos
importantes de consumidores. Esta maior “alavancagem” dos gastos de consumo
das familias € permitida pela percepg¢do dos consumidores (e dos bancos) de que
sua riqueza aumentou por conta da capitalizag@o acelerada dos ativos financeiros.
E preciso explicar que o “efeito riqueza” ndo se realiza mediante uma venda dos
ativos para a conversao do resultado monetdrio em consumo, senao mediante uma
ampliacdo da demanda de crédito por parte dos consumidores “enriquecidos”.

Confiantes numa trajetéria ascendente de valorizacdo da sua parcela de
riqueza, os consumidores tendem a elevar a sua propensdo a consumir sobre a
renda corrente e simultaneamente a admitir gastos extraordindrios, apoiados no
aumento do endividamento. A perspectiva de enriquecimento acelerado passa a
comandar as decisdes de gasto de consumo: o nivel de endividamento ndo € mais
calculado sobre a renda corrente e sim sobre a expectativa de crescimento dos
precos dos ativos que compdem o seu porta-folio. Assim, é possivel observar
aumentos do servigco da divida sobre a renda corrente, embora a relacdo entre este
servigo e o estoque de riqueza possa se manter estdvel ou venha a declinar.

E o consumo “diferencial” de bens de alto valor e de servicos, sobretudo
lazer, que se beneficia desta forma especial do efeito riqueza.

Na medida em que um segmento expressivo das classes médias ¢é
capturado por este efeito riqueza ampliado, um ciclo de valorizagdo de ativos tem
o conddo de excitar a demanda muito além das expectativas normais dos
empresarios que produzem bens de consumo. Num mundo em que as economias
s@o cada vez mais abertas e sujeitas ao acirramento da competi¢io entre os setores
tradeables, este deslocamento da propensdo a consumir produz efeitos sobre o
balanco de pagamentos e sobre as decisdes de investimento, com poucas pressdes
sobre os precos. As elevacdes de precos causadas pela excitacdo da demanda
ficam circunscritas aos servicos e aos demais bens nao tradeables.
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As decisdes de investimento, por seu turno, sofrem um tripla influéncia da
inflacdo de ativos: 1) o superaquecimento do consumo eleva a eficiéncia marginal
do capital do setor produtor de bens de consumo; 2) o aumento do valor do
patrimdnio liquido — via aumento do valor de mercado da empresa — e a
conseqiiente ampliagdo da capacidade de endividamento empresarial. Assim,
apesar das empresas estarem envolvidas num esfor¢o de investimento, a relacio
divida/capital préprio pode se manter estdvel, ou mesmo declinar; 3) a
conseqiiente reducdo dos custos de capital para a empresa melhor avaliada pelas
agéncias de rating, baixando a percep¢do do risco para prestamistas e para
tomadores.

Sob a influéncia dos fatores acima, a medida que a taxa de investimento
do setor privado se acelera, manifestam-se os conhecidos efeitos
macroeconomicos: reducdo do déficit ptiblico, ampliacdo do déficit externo,
acompanhadas do crescimento do emprego, da renda corrente e da reducdo das
margens de capacidade ociosa.

Virios sdo os mecanismos de incitagdo ao investimento. O primeiro € o
aumento da confianca dos consumidores, devido a reducdo da taxa de desemprego
e a continuada valoriza¢do de ativos. O segundo € o refor¢o do circulo virtuoso
(Kalecki, 1971) em que o aumento dos investimentos produz um aumento dos
lucros. Esta elevacdo dos lucros induz uma maior valorizacdo do patrimdnio
liquido das empresas, o que se reflete numa ulterior valorizacdo das acdes.
Decorre dai o comportamento do sistema de crédito que, conseguindo manter
elevados niveis de liquidez corrente de seus ativos, tende a reduzir a percepcao do
risco, atendendo de forma eldstica a demanda por novos empréstimos.

Como em todo o ciclo expansivo, o prego de demanda dos ativos reais e o
dos ativos financeiros tendem a crescer conjuntamente. A especificidade do ciclo
atual, comandado pela inflagdo de ativos, estd no fato de que pode ocorrer um
crescimento mais rdpido dos precos de mercado dos ativos ndo reprodutiveis do
que dos rendimentos esperados dos ativos de capital instrumentais. Um dos
problemas da atual capitalizacdo da bolsa americana € a brutal elevacdo das
relagdes prego/lucro. A sustentacio dos niveis de precos ja atingidos dependera
crescentemente de avaliacdes cada vez mais otimistas por parte dos investidores
quanto ao fluxo futuro de lucros.

Formas de reversao do ciclo
A forma cldssica de reversdo do ciclo, numa economia com regulacio
nacional do crédito e dominancia dos bancos na intermediacdo financeira, supde

uma queda da eficdcia marginal do capital, a partir de uma mudanga “auténoma”
no estado de expectativas dos empresdrios. A queda da eficiéncia marginal do
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capital promove uma reducdo imediata dos precos de demanda dos ativos de
capital, tanto os financeiros como os instrumentais. Segue-se um declinio dos
precos das acdes e dos gastos de investimento, com posterior contra¢do dos lucros
e dos saldrios. O sistema bancdrio seria inevitavelmente afetado pela crise e
procuraria recuperar o mais rapidamente possivel o crédito estendido as empresas,
recusando-se a rolar integralmente os passivos e seu servigo. Se ndo for induzido
pela acdo do Banco Central a abastecer a economia de liquidez adequada, o
sistema bancdrio, em sua ag@o defensiva, determinard um agravamento brutal da
crise, levando a deflagcdo. Na seqiiéncia cldssica do ciclo keynesiano a contracio
do crédito estard respondendo a uma queda autébnoma da taxa de acumulagdo das
empresas.

Mesmo nesta economia em que a intermediac@o financeira é dominada
pelo crédito bancédrio e ndo pela financa direta, a reversdo ciclica pode, ainda,
comecar com uma “perda de confianga” dos bancos quanto a realizacio integral do
valor de suas carteiras de empréstimos. Haveria, neste caso, subida das taxas de
juros e maior seletividade na oferta de crédito. Este fator seria suficiente para levar
a uma queda da eficiéncia marginal do capital. Se o animal spirits dos investidores
fraquejar diante da acdo dos bancos, serd deflagrado um movimento recessivo,
causado pela rdpida contrac¢do do investimento.

Numa economia em que o0s bancos participam indiretamente no
financiamento do gasto mediante linhas de crédito destinadas a sustentar posicdes
no mercado de capitais, Keynes ndo descartou a possibilidade de uma reversdo
ciclica originada por quedas de precos dos ativos, rapidamente transmitidas para o
sistema de crédito (Treatise on money). Foi essa possibilidade que levou os
reformadores do sistema bancario americano, em 1933, a inscrever em lei (Glass
Steagal Act) uma rigorosa segmentacdo dos mercados financeiros, com explicita
proibicdo de participagdo, direta ou indireta, dos money center banks nos
mercados de ativos. A idéia era a de evitar o risco de alavancagem excessiva por
parte das corretoras e bancos de investimento, acarretando pressdes
“inflaciondrias” sobre os papéis, sempre acompanhadas de fragilizacao financeira.

A peculiaridade das economias contemporineas — onde a finanga direta e
securitizada € predominante — parece ser a alta sensibilidade das decisdes de gasto
a flutuacdes nos precos dos ativos. Os mecanismos de transmissdo sdo rapidos,
variados e poderosos. Em primeiro lugar, a desregulamentacdo e a liberalizacdo
facilitaram o envolvimento dos bancos com o financiamento de posi¢des nos
mercados de capitais. Isto permitiu os atuais niveis de “alavancagem” das
corretoras, fundos e bancos de investimento. Quando estes agentes sdo
surpreendidos por movimentos adversos dos precos e as perdas estimadas obrigam
a liquidac@o de posicdes para cobertura de margem, tanto o risco de mercado
quanto o risco de liquidez se ampliam rapidamente. A queda muito abrupta e
profunda dos precos afugenta os eventuais compradores destes ativos,
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inviabilizando os seus mercados. Na auséncia de um socorro tempestivo do
emprestador de ultima instincia, a propagagdo do panico pode levar a ruptura do
sistema de pagamentos e a corrida bancdria.

Ainda que o emprestador de ultima instincia contenha a crise de
pagamentos, sua intervencdo nio serd capaz de reverter a subida do custo de
capital para empresas e paises considerados de maior risco. O trauma num destes
mercados tem enorme potencial de contaminacdo, provocando, em geral, fugas
para moedas e ativos considerados de melhor reputacdo e qualidade. A crise de
liquidez rebate pesadamente sobre a solvéncia e sobre a capacidade de gasto dos
emissores de ativos de maior risco, sejam eles paises, empresas ou bancos.

Os detentores destes ativos depreciados, por sua vez, terdo que digerir as
perdas e tentar recompor seus niveis de capitalizacdo, restringindo a oferta de
crédito para outros agentes, inclusive aqueles de melhor reputacdo. Exemplo disso
foi a espetacular subida de 400 a 1.000 pontos bdsicos, nos spreads cobrados as
pequenas e médias empresas americanas, apds os episédios da Russia, do ataque
ao Brasil e da quebra do LTCM.

As autoridades monetdrias ndo podem deixar que prosperem e se
aprofundem o processo de contigio e a deflacdo de ativos. E necessario que os
Bancos Centrais estejam dispostos, nestas circunstancias, a prover abundante
liquidez para os mercados em crise, promovendo uma rapida reducdo das taxas de
juros.

A estes riscos de reversdo do ciclo, comandado pela inflacdo de ativos,
podem se agregar outros fatores, préprios de uma economia aberta.

No estagio avancado de qualquer ciclo expansivo costumam surgir tensdes
inflaciondrias, decorrentes do aquecimento da demanda de trabalho, da elevacao
dos precos das matérias-primas e de servicos e insumos non-tradeables. Numa
economia aberta, porém, o aumento do preco de demanda dos ativos de capital e a
perspectiva de expressivos ganhos com a valorizagdo dos ativos financeiros,
intensificam o ingresso de capitais do exterior. Essa entrada de capitais determina
uma valorizacdo da taxa de cambio, agravando o déficit comercial. A valorizacdo
do cimbio contribui temporariamente para abafar as tensdes inflaciondrias
mencionadas acima. No entanto, 8 medida que o déficit comercial e de transacdes
correntes se ampliam, aumenta a probabilidade de que os porta-félios privados, na
margem, se recusem a continuar absorvendo ativos denominados na moeda do pais
deficitario. Instala-se, assim, uma tendéncia a desvalorizagdo da taxa de cadmbio, o
que envolve um duplo risco: a explicitacdo das tensdes inflaciondrias e a reversiao
dos fluxos de capitais, diante da possibilidade de perdas futuras para os
aplicadores estrangeiros.

Nesta etapa do ciclo, o mercado fica especialmente sensivel a
possibilidade de uma subida das taxas de juros por parte das autoridades
monetdrias, temerosas, tanto de uma elevagdo futura da inflacdo, quanto de uma
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desvalorizacdo abrupta do cAmbio. Além disso, o fluxo de lucros pode perder forca
nao sé por conta de uma desaceleracdo dos dispéndios na acumulac@o produtiva,
como também por forca do crescimento do déficit comercial. Ambos os fatores
acentuam a erosao dos lucros, tornando ainda mais evidente a “exuberincia
irracional” das avaliacdes dos precos das acgdes, descontados a taxa de juros
corrente.

As autoridades monetdrias, nestas circunstiancias, sdo colocadas diante de
uma escolha dificil. O temor de uma aceleracdo da inflacéio e da saida de capitais
recomendaria a subida dos juros de curto prazo. Esta medida poderia, no entanto,
deflagrar um perigoso colapso na bolha formada pelo crescimento desmesurado
dos precos dos ativos.

Sao grandes, portanto, os riscos numa economia que atinge o auge de um
ciclo expansivo, exacerbado pela inflacdo de ativos. Um colapso abrupto destes
precos levard inevitavelmente a economia a depressdo, devido ao cariter
cumulativo e de auto-reforco imposto pela deflacdo de ativos. Dadas as elevadas
alavancagens, tanto as familias quanto as empresas serdo colocadas diante de um
forte crescimento inesperado das suas dividas, tanto em relacdo a renda quanto em
relacdo aos respectivos patrimdnios. No caso das empresas, ficard exposta uma
situacdo em que a relacdo divida/capital préprio cresce involuntariamente,
piorando o rating e tornando desfavordvel a tomada de novos empréstimos. Essa
degradacgdo do valor de mercado das empresas e de sua situagcdo de endividamento
provocard, por certo, ulteriores desvalorizacdes de suas agdes.

Os consumidores, por sua vez, “empobrecidos” pela deflacdo de ativos,
buscardo recompor a relagdo desejada riqueza/renda, e reduzir a relacdo
divida/patrimdnio devendo, para tanto, aumentar a poupanca corrente. Isto
significa que o corte nos gastos de consumo serd provavelmente muito
pronunciado, atingindo particularmente os setores que se alimentaram da inflagdo
de ativos e da expansdo do crédito, os bens de alto valor e os servicos
diferenciados. S@o exatamente estes setores 0S que experimentaram maior
crescimento relativo na expansao recente.

A reacdo do sistema bancdrio, diante da ampliacdo generalizada das
margens de endividamento das familias e das empresas e da depreciacdo das
garantias contratuais, ¢ a de contrair violentamente o crédito, provocando um
credit crunch e acelerando a caminhada da economia para a depressao.

Nestes ciclos comandados pela inflacio de ativos, as autoridades
monetdrias estdo sempre colocadas diante do risco de um crash de enormes
proporcdes, o que as obriga a tentar suavizar a aterrissagem. A primeira reacdo € a
de baixar os juros e impedir que o sistema bancdrio provoque o credit crunch. No
entanto numa economia aberta em que a finanga direta tornou-se importante, a
queda da taxa de juros pode ser indécua. Na medida em que os precos deprimidos
dos ativos privados ndo se recuperam, em decorréncia de um forte deslocamento
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da curva de preferéncia pela liquidez, persistird a tendéncia a fuga de capitais e as
pressdes para a desvalorizagdo do cambio.

Nestas circunstincias, a politica monetdaria pode tornar-se impotente
diante do credit crunch, se a deflacdo de ativos e a fuga de capitais continuam
degradando o valor das garantias oferecidas pelo setor privado e da prépria base
de capital dos bancos. Isto, alids, € o que vem acontecendo com a economia
japonesa. A economia dos Estados Unidos, por sua vez, parece estar proxima do
inicio de uma desinflagdo dos precos dos ativos.

A situagdo atual revela, por um lado, que a dominancia da valorizacio de
ativos sobre as decisdes de gasto implica uma desagradavel simetria entre as fases
de expansdo e auge dos ciclos e as etapas subseqiientes de desaceleracdo e crise.
De outra parte, num contexto de crescente interpenetracdo e interdependéncia dos
mercados de riqueza, a divergéncia ciclica entre os paises pode colocar sérias
restricdes as politicas de regulacio e estabilizacdo da economia.

Ciclo de preco dos ativos, dilemas de politica economica e desajustes globais

O que foi exposto na secdo anterior descreve um comportamento ciclico
da economia que, na verdade, corresponde a uma forma exacerbada do ciclo
minskyano. Seguindo a tradi¢cdo keynesiana e marxista, Minsky (1975) j4 havia
sublinhado a relevincia da inflacio de ativos na etapa madura do ciclo.
Trabalhando com dois sistemas de precos, um para oS ativos instrumentais e
reprodutiveis (pre¢co de oferta) e outro para os ativos financeiros, este autor
mostrou como, a medida que o ciclo de prosperidade avanca, é crescente a
divergéncia entre os dois precos, em favor dos ativos financeiros. Esta
peculiaridade “informacional” da economia capitalista estimula inevitavelmente o
ingresso de devedores e de credores na regido de riscos crescentes. Os primeiros
dvidos para acumular novos ativos em ripido processo de valorizacdo e os
segundos confiantes na realizacdo rentdvel de suas carteiras de empréstimos. A
valorizagdo dos ativos provoca uma reducio generalizada da percepgdo dos riscos,
ao inflar o valor da riqueza capitalista.

Nao pretendemos invocar qualquer originalidade para nossa abordagem,
de resto ja avancada por Michel Aglietta em seu livro Macroéconomie financiere
(1995). A luz dos acontecimentos em curso nos mercados mundiais, desejamos, no
entanto, sublinhar os seguintes pontos:

— Este ciclo apresenta, como j4 foi dito na Introduciao, uma dominéncia de
comportamentos rentistas, por parte das familias e das empresas, talvez sem
paralelo em outras etapas do desenvolvimento capitalista.
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— Os mecanismos de realimentacdo entre decisdes de gasto e inflacdo de
ativos apareceram mais cedo no ciclo atual e se revelaram mais “robustos” durante
um periodo longo.

— A disposi¢do dos Bancos Centrais de contornar e circunscrever crises
localizadas de mercados ou regides vem sancionando a percepgdo de que os riscos
podem sempre ser absorvidos, sem conseqiiéncias maiores para os possuidores de
riqueza.

— O volume e a velocidade dos movimentos de capitais vem permitindo a
ampliacdo das inconsisténcias entre a inflagdo de ativos, valorizagdo cambial e a
situacdo dos balancos de pagamentos.

As duas primeiras caracteristicas deste ciclo estdo fortemente
correlacionadas, uma vez que a posse generalizada de riqueza sob a forma
financeira torna abrangentes os efeitos da valorizag¢do dos ativos sobre as decisdes
de gasto. A medida que o mercado e o sistema de crédito vdo sancionando as
expectativas otimistas dos possuidores de riqueza, aumenta a demanda por ativos
financeiros. Isto, por sua vez, tende a estimular a elevagdo dos precos, rebatendo
sobre a expansdo do crédito e sobre o dispéndio agregado, generalizando a
sensacdo de que a sociedade estd mais rica.

A organizacdo dos mercados e a forte presenca de investidores
institucionais adiciona outro elemento importante de exacerbacdo do ciclo
financeiro. Na busca de bater os concorrentes, de ganhar a dianteira, os
administradores de fundos de pensdo e fundos mituos sdo obrigados a apresentar a
clientela produtos financeiros de alta performance. Isto os induz a ampliar o grau
de alavancagem e a buscar combustivel em outras pragas de maior risco e menor
grau de informacdo. A rentabilidade destes fundos depende de se alcangar “taxas
de sucesso” superiores a uma determinada taxa de juros referéncia.

Parece ser este o motivo do envolvimento de grandes bancos
internacionais no financiamento a Russia.

E um fato pouco sublinhado nas anilises convencionais este apontado
acima, ou seja, a formagcdo de um bloco importante de instituicdes gestoras de
grandes massas de riqueza, comprometidas com a continuada elevacdo de precos.
A alavancagem excessiva as torna extremamente vulnerdveis a reversdes abruptas.
Neste quadro, agrava-se progressivamente a fragilidade financeira, fendmeno que
¢ mascarado pelo surto de valorizagdo acelerada dos ativos.

O envolvimento intenso dos grandes bancos e das grandes empresas
internacionalizadas neste jogo de valorizagdo da riqueza, inibe uma atuagfo
moderadora dos Bancos Centrais. As autoridades monetdrias t€ém freqiientemente
emitido sinais de que consideram excessivamente otimistas as expectativas
daqueles agentes. Mas, a0 mesmo tempo, sdo obrigadas a contemporizar, diante do
temor de que qualquer acdo restritiva possa desatar inclinagdes baixistas nos
mercados e conseqiientemente a deflagdo de ativos. A forte interacdo entre
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inflacdo de ativos e gasto agregado — caracteristica da economia japonesa dos anos
80 e da economia americana, desde o inicio dos 90 — ilustra o vigor destes
mecanismos de realimentacao.

A sucessdo de episddios criticos em diversos mercados ao longo das
décadas de 80 e 90 foi, em geral, neutralizada com intervenc¢des de suporte de
liquidez que visavam impedir a generalizacdo da queda de pregos para outros
ativos. Esta atitude dos Bancos Centrais foi, sem diivida, fortalecendo a crenca de
que os mercados estardo sempre a salvo de perdas pronunciadas e definitivas. As
eventuais crises seriam momentineas, apenas oportunidades em que se
apresentariam ‘“‘pontos de compra” convidativos para o inicio de uma nova
temporada de alta generalizada.

Nos auges ciclicos comega, no entanto, a se manifestar a desconfianca de
alguns agentes que suspeitam da possibilidade de sustentacdo do nivel de precos
atingido pelos ativos. Estes agentes comecam a formar posi¢des baixistas nos elos
mais fracos destes mercados globalizados, ainda predominantemente altistas.
Apostam contra moedas apreciadas, bolsas de valores da periferia consideradas
sem félego para capitalizacdo ulterior, mercados imobilidrios excessivamente
valorizados e com oferta sobrante. Habitualmente estes hedge funds operam nos
mercados futuros de cambio, com grandes posicdes vendidas nas moedas que se
candidatam a um ataque especulativo.

Os mercados financeiros t€ém revelado uma forte tendéncia para mudancgas
subitas de opinido, polarizacdo das expectativas e profecias auto-realizdveis. No
Treatise on money, Keynes sublinhou a importincia da “divisdo de opinides”,
entre baixistas e altistas, para a manuten¢o da estabilidade nos mercados em que
¢ avaliada a riqueza capitalista. No entanto, estes mercados estdo sujeitos a
“assimetria” de poder e de informagdo entre os agentes “formadores de opinido” e
aqueles que nio t€m outra alternativa sendo seguir a tendéncia dominante. Estido
criadas, assim, as condi¢cdes para a irrup¢do de processos miméticos, que inclinam
as expectativas numa determinada direcao, dando origem a “bolhas especulativas”,
invariavelmente sucedidas por colapsos de precos, contigio de outros ativos e
moedas e intensa “aversdo ao risco”.

Tanto o peso das posicdes assumidas pelos especuladores altistas quanto a
crescente presenga de agentes baixistas nos mercados emergentes reforcam as
estratégias defensivas dos Bancos Centrais, tornando as suas politicas monetarias
prisioneiras da necessidade de evitar fugas de capitais e desvaloriza¢des abruptas.

Nos paises periféricos, estas medidas defensivas restringem-se quase
sempre 2a elevacdo das taxas de juros para defender as paridades. Esta providéncia
€, em geral, contraproducente. Primeiro porque deprime a capitalizacdo dos ativos
mobilidrios e dos imdveis, afeta o servico da divida ptblica e atinge a sadde
financeira dos sistemas bancdrios nativos. Segundo, e por ultimo, porque a
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elevacdo dos juros aumenta a desconfianca em relacdo a sustentabilidade da
ancora cambial, engendrando desvalorizagdes selvagens e descontroladas.

Estas caracteristicas do ciclo de ativos acentuam o cardter assimétrico dos
ajustamentos dos balangos de pagamentos entre paises de moeda forte e aqueles de
moeda fraca. No caso desses ultimos ndo pode ser mais gritante a inadequagao dos
programas de ajustamento, adotados para reparar os efeitos de um inevitdvel
colapso do cambio sobrevalorizado. N@o custa lembrar que os ciclos recentes de
“valorizagdo” das moedas locais favoreceram invariavelmente o financiamento de
importacdes predatdrias e, consequentemente, promoveram a desestruturagio
produtiva, o desemprego em massa e, finalmente, a acumulacdo de volumosos
passivos externos e internos. E neste ambiente que os programas exigem dos
paises devedores a elevacdo da taxa de juros, o ajuste fiscal de curto prazo e a
imposicao de perdas, em termos reais, aos saldrios e a massa de rendimentos.

Na ctspide da hierarquia de moedas, os Estados Unidos, em funcdo da
capacidade de atrair capitais para os seus mercados — fendmeno que se acentua,
diante de um crise de confianca nos “emergentes” — podem se dar ao luxo de
manter taxas de juros moderadas, apesar da ampliagdo do déficit em transacdes
correntes. Ademais, como ja foi dito, nos momentos de crise nos mercados da
periferia, a demanda por titulos de maior qualidade permite a queda dos
rendimentos de longo prazo. Isto significa que o atual ciclo de ativos, do ponto de
vista internacional, reforca a supremacia do délar e induz os movimentos de
capitais a ampliar desmesuradamente o poder de seigneuriage dos Estados Unidos.
Esta € uma das razdes pelas quais foi possivel prolongar o crescimento americano,
sem que se manifestassem as temidas pressdes inflaciondrias.

Em contrapartida, a recuperacdo da economia japonesa torna-se mais
dificil. A politica monetdria mostra-se incapaz de reanimar os precos dos ativos
domésticos, configurando, como observou corretamente Krugman (1998), um
quadro de “armadilha da liquidez”. Numa economia com “abertura financeira”, a
manutengdo de taxas de juros muito baixas, acompanhada de credit crunch, fazem
com que a liquidez disponivel em ienes seja transformada em demanda de titulos
americanos e europeus.

A divergéncia entre os ciclos de ativos acentua e agrava as divergéncias
entre os de crescimento do produto e da renda. Neste sentido, as taxas de cambio
sdo determinadas pela expectativa de valorizagdo dos ativos denominados nas
distintas moedas. As moedas se valorizam ou desvalorizam de acordo com o
movimento para cima ou para baixo dos precos dos ativos, deixando em plano
secunddrio a posi¢cdo do balanco de transacdes correntes. O pais de moeda
dominante, por exemplo, mesmo apresentando déficits crescentes, na margem,
pode se beneficiar de fortes revalorizagdes de sua moeda, caso o preco de seus
ativos ainda esteja em ascensdo.
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Esta assimetria de ajustamento supde, ademais, possibilidade de
flutuagcdes exacerbadas entre as paridades cambiais dos paises que formam o
ndcleo duro do sistema monetdrio. Estas flutuacdes tendem a provocar sérias
dificuldades para o ajustamento dos balancos de pagamentos, na medida em que
afetam a avaliacdo dos pregos dos ativos — denominados nas distintas moedas —
impondo a ado¢do de medidas que podem nao ser compativeis com a estabilizagdo
da economia global.

Nao é seguro imaginar que, na eventualidade de uma prolongada e
profunda “corre¢do de precos” na Bolsa de Nova lorque, acompanhada de uma
forte desvalorizacdo do délar, seja possivel aos Estados Unidos reagirem com uma
redugio dos juros para conter a recessdo mundial. E 6bvio que uma desvalorizacio
do délar, nas atuais condi¢des dos mercados, pode ensejar uma fuga dos ativos
denominados nessa moeda, agravando o problema que se pretende resolver. Esta
possibilidade torna-se ainda maior, diante da perspectiva da formacdo de um
padriao monetdrio alternativo, com a entrada em vigor da moeda tinica européia.

Como ¢é reconhecido, num sistema com taxas flutuantes, com ampla e
rdpida mobilidade de capitais e provimento de liquidez através do mercado —
mediante a acdo de agentes privados especializados — as taxas de juros e de
cambio tornam-se cada vez mais “endogeneizadas” e dependentes das bruscas
mudangas de expectativas. Nao é de espantar que neste sistema sejam muito mais
freqiientes as crises de liquidez, resolvidas através de violentas quedas de precos
dos ativos ou de ciclos curtos de valorizacdo ou desvalorizacdo das moedas. As
intervengdes, neste caso, S0 ex-post e sua inevitdvel recorréncia acaba, quase
sempre, acarretando riscos morais.

As relacdes de “causalidade” ndo sd3o as mesmas para os diferentes
sistemas monetdrio-financeiros. Num sistema internacional “regulado”, com taxas
de cambio fixas mas ajustdveis, limitada mobilidade de capitais e predominéncia
de provimento “centralizado” de liquidez para os agentes devedores e deficitérios,
pode-se dizer que, em boa medida, o cambio e os juros sdo ancoras para a
formacao de expectativas mais estaveis por parte dos possuidores de riqueza.

Na verdade, a recente evolugdo dos mercados financeiros exacerbou o
predominio da légica inerente a avaliacdo dos estoques de riqueza ja existente e
ndo reprodutivel sobre os fluxos de comércio e de producgdo. Isto significa que as
antecipagdes quanto aos movimentos dos diferenciais de juros ou alteracdes nas
taxas de cdmbio podem provocar distirbios de grandes proporc¢des, forcando a
adocdo de politicas fiscais e monetdrias perversas para as perspectivas de
crescimento das economias.

Contrariamente ao que vém pregando os partidarios da liberalizacdo e da
desregulamentacdo financeiras — sobretudo os radicais da Free Banking School —
mais do que nunca a dimensdo da moeda enquanto ativo desejavel em si mesmo se
sobrepde as suas demais fun¢des. Num mundo de financas globais e com um
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sistema plurimonetdrio, em que a moeda central estd sob suspeita, a preferéncia
pela liquidez, hoje exercida através do ddlar, pode subitamente se deslocar para
uma moeda alternativa. Também por isso, as crises se manifestam sobretudo como
crises de liquidez que os mercados privados ndo t€ém capacidade de resolver.

Luciano Coutinho e Luiz Gonzaga de Mello Belluzzo
sdo professores do Instituto de Economia da UNICAMP.
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Resumo

O objetivo deste breve artigo é de avancar na andlise e interpretacdo de como a extraordindria
expansdo da massa de riqueza mobilidria nas dltimas duas décadas vem afetando a determinagao dos
gastos de investimento e consumo nas sociedades desenvolvidas (especialmente nos Estados
Unidos), num contexto de intensa mobilidade global dos capitais, com taxas de cAmbio flutuantes.
Como serd demonstrado, a intensa e continuada valoriza¢do da riqueza financeira privada e seu peso
crescente nos porta-folios tende a exacerbar os ciclos de expansdo, propulsionando decisdes de
consumo e de investimento com graus crescentes de alavancagem (entretanto mascaradas pela
propria valorizacdo dos ativos), resultando em situacdes vulnerdveis de sobre acumulagio de capital
e de sobrevalorizacdo da riqueza que podem provocar graves colapsos financeiros e redundar em
crises de lenta e dificil digestdo. Num mundo de elevada mobilidade e estreita integragao entre os
mercados de capitais estes processos de valorizagdo tanto podem ganhar refor¢os inesperados
quanto, ao contrdrio, provocar efeitos depressores mais prolongados aprofundando a instabilidade e
0s riscos sistémicos, além de multiplicar as contradi¢des e dilemas paradoxais (inclusive de moral
hasard) entre as politicas monetdria, fiscal e cambial.

Palavras-chave: Macroeconomia; Instabilidade; Especulagdo; Acumulagdo financeira.

Abstract

This brief paper intends to offer a contribution to the analysis and interpretation of how consumption
and investment decisions became increasingly affected by the extraordinary wave of asset inflation
in developed economies during the last two decades, bearing in mind that capital markets are now
closely integrated, with floating exchange rates and intense capital mobility. In addition to its
enlarged weight in wealth portfolios the vigorous growth of financial asset prices has stimulated a
sustained expansionary cycle of consumption and investment expenditures based on deeper financial
leveraging of both households and corporations, particularly in USA. However, this process becomes
well masked by on overall perception of wealth expansion, which leads to capital over accumulation
and asset-bubble overvaluation. Those two, combined, tend to result in asset price bursts, widespread
financial disequilibria and protracted economic crisis. In a world of high financial mobility and of
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global capital market integration these expansionary processes might get reinforced and, the same
time, they may exacerbate the danger of asset deflation (and/or of flight to quality movements) that
deepens instability and magnifies systemic risks. Under floating exchange rates and high capital
mobility, macroeconomic policy contradictions, dilemmas and moral hazards are therefore
multiplied.

Key-words: Macroeconomics; Instability; Financial accumulation; Speculatives bubbles.
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