Globalizacao financeira e inser¢do periférica
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Este artigo propde-se a examinar as caracteristicas do processo de
globalizagdo que nos parecem essenciais como definidoras de uma ordem
econdmica internacional. Os objetivos sdo os de apreender os principais tragos do
processo com o intuito de estabelecer as formas e os limites da inser¢do dos paises
periféricos.

Admite-se como hipétese central que a globalizacdo € a resultante da
interacdo de dois movimentos bdsicos: no plano doméstico da progressiva
liberalizagdo financeira e no plano internacional da crescente mobilidade dos
capitais. Esta implicita na hipétese anterior a idéia de que a globalizagao produtiva
¢ um fenomeno subordinado. Ou seja, a onda de inovacdes que tem transformado
0s processos produtivos e a organizacdo dos mercados e promovido um
crescimento sem paralelo do Investimento Direto Estrangeiro tem seus limites
ditados pela dominéncia da acumulacio financeira.

A partir dessa hipdtese geral procura-se discutir inicialmente as questdes
relativas a nova dindmica da economia nos paises centrais. Ou seja, a influéncia da
progressiva liberalizag¢@o financeira sobre o processo de acumulacio de capital ou,
mais precisamente, os efeitos da crescente importincia da riqueza financeira sobre
a acumulacdo produtiva. Mais ainda, pretende-se, com base na literatura
pertinente, compreender como a proeminéncia das financas tem influenciado os
gastos correntes e como tem conduzido a uma crescente instabilidade cuja
expressao maior seria o ciclo de ativos.

No exame da globaliza¢do como ordem internacional serd considerado, de
inicio, o conjunto de aspectos que definem o niicleo do Sistema Monetédrio
Internacional. Além da questdo primordial referente ao grau de mobilidade dos
capitais, serdo considerados o regime cambial predominante, a hierarquia entre as
moedas e as principais formas que assumem os fluxos de capitais.

Em seguida procura-se caracterizar os principais agentes do processo
destacando os Investidores Institucionais, as Empresas, os Bancos aos quais
correspondem respectivamente os fluxos de capitais de porta-félio, Investimento
Direto e Crédito de Curto Prazo. Procura-se explicitar as linhas gerais de atuacio
de cada um desses agentes, tais como importancia, objetivos e estratégia, bem
como a diferenciacio existente entre eles.

Na seqiiéncia, discutem-se as diferentes formas de insercdo de paises ou
regides no sistema global. A distincdo fundamental nesse caso foi entre paises
centrais, com moeda conversivel e paises periféricos, sem moeda conversivel.
Além de explicitar os determinantes gerais dos fluxos intra e intergrupos de paises
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procurou-se explorar as diferenciacdes existentes entre as distintas periferias, em
especial a Asia e a América Latina.

Ao final do trabalho analisam-se as crises recentes dos paises periféricos
mostrando como elas adquirem crescentemente implicagdes sist€émicas. Ademais
procura-se também especular sobre os desdobramentos da crise recente nos paises
da periferia, no que tange as suas condi¢des de acesso ao mercado internacional de
capitais.

1. Aspectos da nova dinamica da economia

Como foi dito anteriormente, o intento principal desse item é examinar
como o processo de liberalizacio ou desregulacdo financeira influiu sobre a
dindmica da economia, ou seja, como a acumulac¢do financeira condiciona a
acumulacdo produtiva. Dentre as vdrias contribui¢des sobre o assunto nos
apoiaremos principalmente naquelas da escola da regulacdo e em particular nos
trabalhos de Aglietta (1995) e na coletinea organizada por Chesnais (1999), bem
como nas contribuicdes da Escola de Campinas com destaque para Coutinho &
Belluzzo (1998), Belluzzo (1997) e Braga (1997). O ponto em comum a essas
andlises € a tese de que a liberalizacdo financeira deu origem a um tipo de
capitalismo com menor dinamismo e maior instabilidade quando comparado ao
sistema vigente no pds-guerra e, mais ainda, inverteu o sentido de determinacio
das crises que passaram a originar-se na Orbita financeira deslocando-se a partir
dai para o plano produtivo.

As contribui¢cdes de Belluzzo (1997) e Braga (1997), ressaltam a
dominancia do financeiro na dinamica da economia. Esta supremacia € vista a
partir do desenvolvimento da func¢éo financeira no dmbito do capitalismo. A rigor,
0 conceito mais importante associado ao desenvolvimento desta dltima é o de
capital ficticio. Ou seja, enquanto os ativos tangiveis tém um valor que é dado pelo
seu custo de reposicdo ou custo de produgdo, os ativos intangiveis tém o seu valor
calculado exclusivamente pela capitalizagdo do fluxo de rendimentos. Os ativos
tangiveis tém claramente definidos os limites da valorizacdo enquanto os
intangiveis ndo tém ou, pelo menos, eles sdo bem mais eldsticos.

A rigor, os ativos tangiveis possuem um duplo método de fixacdo do
valor: pelo custo de reposicdo (preco de oferta) e pela capitalizacdo dos
rendimentos esperados (preco de demanda). Alids, esta € a base para a decisdo de
investimento na teoria keynesiana. A diferenca estd em que no caso dos ativos
intangiveis ndo hd nenhuma base real de comparacdo, pois ndo hd custo de
produgdo. Ou seja, a partir de um valor inicial que reflete a capitalizacdo de
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rendimentos a uma dada taxa de juros, o valor desse ativo pode flutuar mais
intensamente ao sabor da oferta e da demanda.'

O crédito é considerado elemento essencial para a possibilidade da
valorizacdo da riqueza financeira através do aumento da procura pelos ativos
intangiveis e da conseqiiente elevacdo de seu preco, devido a oferta relativamente
rigida no curto prazo. Isto porque cria demanda adicional por esse conjunto de
ativos que compde a riqueza financeira. A decisio de compra, por sua vez,
ocorrerd em funcdo da comparacio entre a taxa de retorno esperada implicita na
variacdo de precos dos ativos vis-a-vis a taxa de juros a qual se obtém
financiamento para efetuar a compra.

Isto posto, cabe esclarecer as relagdes entre as duas formas de riqueza. Ou
seja, como a acumulag@o financeira ou ficticia, que € hegemonica, condiciona ou
determina a acumulac¢do produtiva. Essa nova dindmica da economia teria sua
expressdo principal no denominado ciclo de ativos.

O inicio da expansdo ocorreria como em qualquer processo ciclico, com
ampliacdo de poder de compra pelo sistema bancdrio através do aumento do
crédito. A primeira peculiaridade diz respeito ao destino desse crédito. Uma parte
expressiva do mesmo € direcionada para a compra de ativos mobilidrios ou mesmo
imobilidrios. Essa é uma inovagdo produzida pela liberalizacdo financeira através
da consolidacdo das financas de mercado e resulta do aprofundamento dos
mercados de ativos intangiveis, dando-lhes maior liquidez e reduzindo o risco de
mercado, permitindo que se tornem objeto de acumulagdo.

Como no mercado de ativos a oferta de titulos referentes a direitos sobre a
propriedade ou a renda — de ativos mobilidrios ou imobilidrios —, € ineldstica no
curto prazo, o efeito de um crescimento da demanda impulsionada pelo crédito é
um aumento dos precos desses ativos. Dado que a liberalizacio financeira ampliou
consideravelmente a participacdo dos ativos financeiros na riqueza ou patrimonio
das familias e empresas, o incremento dos pregos desses ativos terd um impacto
significativo na decis@o quanto aos gastos correntes, ou seja, afetard de forma
significativa as decisdes de consumo e investimento.

No que diz respeito as familias, a crescente importancia dos ativos
financeiros na sua riqueza determina um descolamento entre os gastos e a renda
corrente. Isto €, a propensao a consumir deixa de ser uma funcdo estdvel da renda
e passa a oscilar de acordo com o valor da riqueza financeira. Um crescimento dos
precos dos ativos pode determinar uma ampliacdo dos gastos de consumo sem que
a renda se tenha alterado, simplesmente porque as familias se sentem e de fato

(1) Essa € uma postulacdio fundada na teoria keynesiana que ndo reconhece a existéncia de uma taxa
natural ou “real” de juros. A admissdo dessa tltima por parte da teoria neocldssica muda os termos do problema.
Esta teoria reconhece a flutuagio no valor dos ativos intangiveis provocada por variagdes de curto prazo, tanto na
demanda de titulos quanto nas taxas de juros. Todavia, como hd uma taxa de juros natural ou real para a qual a
taxa de curto prazo converge, o prego dos titulos também convergird para seus valores normais. Isto elimina a
possibilidade de processos especulativos recorrentes. Em sintese, ndo ha razdes permanentes para especular com
ativos cujos pregos tendem para seus valores de equilibrio.
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estdo mais ricas, pelo menos temporariamente. Ao revés, uma queda do valor dos
ativos pode determinar uma reducdo do consumo independentemente da renda,
dado que as familias se sentem mais pobres e tentam recompor, através de uma
poupancga maior, seus niveis prévios de riqueza. A rigor, o que estd em questdo é
que o gasto de consumo perde sua conexdo imediata com a renda corrente e passa
a se vincular prioritariamente com o preco dos ativos intangiveis.

Do ponto de vista das empresas, o impacto do ciclo de precos dos ativos
nas decisdes de gasto também € significativo devido ao crescente peso da riqueza
financeira nos patrimonios. Um aumento do valor dos ativos altera a relagdo ativos
totais/dividas permitindo as empresas elevarem o montante de endividamento e
conseqiientemente os seus gastos na ampliacdo da produgdo corrente ou com
acumulacio de capital. De maneira simétrica, uma reversao dos precos dos ativos
que constituem o patrimonio das empresas deteriora a relacdo ativos totais/dividas,
implicando a redugdo dos gastos.

Os mecanismos de aumento de gastos induzido por crescimento da riqueza
financeira sdo potenciados pelo crédito. Um aumento do valor dos ativos de
propriedade das empresas permite o seu uso como colateral possibilitando um
maior endividamento junto aos bancos para gastos, incluindo a compra de ativos
financeiros, exacerbando o movimento inicial e alimentando o ciclo de
valorizacdo.

Do que foi dito acima, fica claro que o ciclo de ativos desempenha um
papel essencial na dindmica da economia ao influenciar a propensdo ao
endividamento das empresas, a propensdo a consumir das familias e, portanto, os
gastos correntes. O essencial passa a ser o comportamento dos precos dos ativos
ou mais precisamente o seu ciclo de precos. Desse ponto de vista ha uma relacdo
essencial a ser considerada, qual seja, aquela existente entre o prego esperado ou
valorizagao esperada do ativo e a taxa de juros a qual os agentes se financiam para
adquiri-los.

O que estd em jogo na logica anterior é que os ativos sdo comprados numa
perspectiva especulativa, ou seja, com o objetivo de realizar ganhos patrimoniais.
Isto, obviamente, s6 é possivel num ambiente de financas liberalizadas e com a
existéncia de mercado financeiros profundos. A rigor, a prépria existéncia de
mercados desenvolvidos muda a motivacdo da compra de ativos. Estes ndo sdo
mais adquiridos em fungdo da série de rendimentos futuros que irdo proporcionar,
mas da expectativa de ganhos patrimoniais. Assim sendo, o nicleo da questdo a
ser explicada € o de como a expectativa de valorizagdo excede ou é excedida pela
taxa de juros, pois € em funcdo dessas consideracdes que o mercado torna-se
comprador ou vendedor desencadeando o ciclo de precos dos ativos.

A questdo pode ser reduzida a explicacdo de como o ciclo de precos é
revertido, isto €, a partir de que momento o conjunto dos agentes relevantes deixa
de apostar numa valoriza¢io dos precos desses ativos acima da taxa de juros. Nao
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hd, a rigor, uma teoria da determinacdo do ponto de reversdo, dado que sao
inumeraveis os fatores que o condicionam. Todavia, a experiéncia histdrica atesta
a inevitabilidade dessa reversdao. A contribuicio de Kindleberger (1978), ao
mapear num periodo histérico longo os vérios processos de especulagdo e
reversdo, constitui uma referéncia fundamental.

Via de regra, a reversdo ocorre por uma recusa dos financiadores em
continuar emprestando aos especuladores, o que interrompe o ciclo de alta de
precos. A reducdo dos precos dos ativos que dai resulta tem variadas implicagdes.
Do ponto de vista das empresas e familias, esta diminui¢do explicita uma alteracao
da relacdo entre patrimoOnio/endividamento no caso das primeiras e entre
riqueza/poupanca no caso das segundas. Quanto as empresas, a estratégia serd a de
reduzir gastos para diminuir o endividamento e restabelecer uma relacdo entre
patrimdnio préprio e de terceiros menos vulnerdvel. No caso das familias, a queda
no valor da riqueza determina uma elevacdo da poupancga e, portanto, queda no
consumo, como tentativa de restabelecer os valores prévios do patrimonio.

Um efeito previsivel da reversdo do ciclo de ativos é, por conseguinte,
uma redu¢do do gasto corrente em consumo e investimento e, portanto, uma
recessdo de maior ou menor intensidade. Esta tultima estard, em grande parte,
determinada pela forma como a reversdo atingird o sistema bancério, que € o
bancador das posicdes especulativas. A queda no preco dos titulos é&,
simultaneamente, uma deteriora¢do do valor e qualidade dos ativos bancdrios, ou
seja, o momento no qual a fragilidade financeira dos bancos se explicita e que
pode determinar uma retracdo do crédito (credit crunch) de maior ou menor
intensidade. E exatamente a amplitude desse racionamento do crédito que reflete o
impacto nos bancos e na sua avaliacdo sobre o futuro, e que determinard a
magnitude e intensidade da recessdo. A recuperagdo somente o ocorrerd quando os
bancos voltarem ao financiamento das compras de ativos, conduzindo a uma
recuperagdo de seus pregos.

Do que foi dito, cabe ressaltar a relevancia da 6rbita financeira como
determinante das crises. Melhor dizendo, estas ocorrem basicamente na esfera
financeira e mais precisamente na avaliacdo dos riscos de continuar expandindo o
crédito para alimentar o ciclo de ativos. A partir da reversdo dos precos dos ativos
estabelece-se uma cadeia de efeitos que passam pela intensidade da reducdo de
gastos por parte das familias e empresas e o grau de contragdo do crédito pelos
bancos. Quanto mais intensos ambos, maior a intensidade da recessao.

A andlise do ciclo de ativos chama a atencdo para outros aspectos da
dindmica capitalista num sistema caracterizado por financgas liberalizadas, ou de
mercado. Estamos nos referindo especificamente a financeiriza¢do, entendida
como uma norma de acdo dos vdrios agentes econOmicos, sejam eles empresas,
familias ou institui¢des financeiras. A questdo essencial € que o aprofundamento
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das financas de mercado modifica o comportamento dos varios tipos de agentes,
cuja légica de investimento se transforma e adquire um caréter especulativo.

Quanto mais aprofundada a liberalizacdo, mais a légica especulativa toma
conta dos agentes. Ou seja, com mercados amplos e liquidos o objetivo de
qualquer investimento ndo € o de adquirir ativos que possam produzir um fluxo de
rendimentos que capitalizados a taxa de juros corrente, superem o valor inicial
desembolsado. Essa diferenca entre preco de compra e valor de mercado é
determinada pela variacdo de curto prazo no valor de mercado desses ativos que,
no mais das vezes, ocorre de maneira independente da evolug¢do dos fundamentos.
A questdo essencial é que a riqueza dos vérios agentes adquire uma liquidez
crescente aproximando-a da forma mais liquida e abstrata, o dinheiro. Decorre dai
que a logica da sua valorizagdo também passe a ser a da forma mais liquida, ou
seja D-D’.

A maneira pela qual esse processo influencia o comportamento econdémico
das familias e a dindmica dos gastos de consumo parece ter ficado clara na
explicacdo acima. J4 quanto ao comportamento das empresas e do investimento,
alguns comentdrios adicionais se fazem necessdrios. A financeirizacdo amplia o
escopo do investimento puramente patrimonial das empresas, ou seja, aqueles
realizados com o intuito de obter ganhos patrimoniais imediatos. Mais que isto,
impde mudancas profundas nos objetivos, estratégia e gestdo das empresas.

De acordo com Plihon (1999), olhando-se a empresa da 6tica dos 3 grupos
mais relevantes — acionistas, dirigentes, assalariados — o novo regime de
acumulagio significa uma mudanga na correlagdo de forgas em favor do primeiro
grupo, modificando completamente sua operacao. Como conseqiiéncia, a principal
transformacdo observada € a orientacdo em dire¢do a busca da criacdo de um
crescente valor aciondrio através da obtencdo da maior cotagdo possivel nas bolsas
de valores.

Pode-se afirmar que o objetivo central das empresas passa a ser sustentar
elevadas e crescentes relacdes Preco/Lucro. Ha, portanto, um conjunto de
operacdes que visam diretamente a sustentacio ou elevacdo dos precos das acoes,
como certos tipos de fusdes e aquisicdes ou, principalmente, processos de
recompra — alavancados ou ndo — de acdes negociadas em Bolsa. Outras operacdes
— recentragem, reengenharia — visam sobretudo manter o fluxo de lucros correntes
e portanto sustentar as expectativas recorrentes de valorizagao.

2. A globalizacio como ordem internacional
A grande maioria dos autores que analisam a ordem econdmica

internacional concorda em apontar o grau de mobilidade dos capitais como o
elemento central na configuragdo dessa ordem. Assim, a denominada globalizacio
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pode ser caracterizada como uma ordem econdmica na qual sdo progressivamente
eliminadas as restricdes a essa mobilidade. Concretamente isso se traduziu no
aumento continuo das transa¢des cambiais e dos fluxos brutos de capitais
internacionais. Esses fluxos de capitais apartaram-se dos desequilibrios em
transagdes correntes dos varios paises assumindo valores vdrias vezes superiores
aos mesmos. Ou seja, ocorreu uma crescente autonomia do movimento de capitais
diante das necessidades de financiamento corrente dos paises.

No que tange a mobilidade dos capitais adotamos a tese de Helleiner
(1994) para quem essa mobilidade ndo deve ser considerada como um resultado
natural do desenvolvimento ou fruto do progresso tecnolégico, mas como fruto de
determinadas escolhas. Desta maneira, a livre mobilidade dos capitais resulta de
iniciativas concretas do Estado em consonincia com os interesses de determinados
grupos econdmicos. Dada a natureza do dinheiro, em especial a sua fungibilidade,
a organizacdo de uma ordem internacional na qual os fluxos de capitais tenham a
mobilidade limitada implica o estabelecimento de regras gerais a partir de
controles na origem e no destino dos fluxos.’

Conforme mostrado por Eichengreen (1996), as ordens internacionais
caracterizadas por maior ou menor limitacdo a mobilidade dos capitais se sucedem
historicamente. A passagem de um regime a outro depende de circunstincias
histdricas especificas. A rigor, os controles ou restricdes a mobilidade de capitais
sempre tiveram custos politicos internos ou externos. Apenas em determinadas
circunstancias ou correlacdo de forgas esses controles tornam-se invidveis.

Do ponto de vista da hipétese colocada anteriormente, a mais importante
razdo para o impulso a globalizagéo e a substitui¢do da ordem regulada de Bretton
Woods foi a mudanga de posicdo de paises-chave no sistema internacional,
especialmente os anglo-saxdes, no final dos anos 70.

Os Estados Unidos perdem a sua lideranca tecnoldgica e comercial e
passam a apostar na reafirmacdo de sua hegemonia através de seu poderio
financeiro, fundado no uso do ddélar como moeda reserva pelo sistema
internacional. A Inglaterra sé pode aspirar a continuar como pais importante
através da constituicdo e ampliacdo de uma praga financeira off-shore. Por fim, o
Japdo, as voltas com superdvites recorrentes nas transagdes correntes, também
torna-se interessado na liberalizacio dos fluxos de capitais.

Esse ponto de vista é refor¢cado por Tavares & Melin (1997), para quem a
reafirmacdo da hegemonia americana teria ocorrido apdés uma década de
fragilizacdo da posicdo desse pais durante os anos 70. A rigor, foi a
transnacionalizacdo dos capitais americanos no pds-guerra — bancério e produtivo

(2) Um exemplo elucidativo sobre a natureza da a¢dio do Estado diz respeito as diferencas entre o
comércio e as financas. No primeiro caso a constituicdo de uma ordem liberal requer um grande ativismo e
adesdo negociada por parte do Estado. No caso das finangas é exatamente a auséncia de acdes concretas que
conduz a uma ordem liberal.
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— que criou fortes competidores fora do espago americano, deteriorando
progressivamente sua hegemonia produtiva e comercial.

O instrumento essencial da retomada desta hegemonia foi a subida da taxa
de juros ao final de 1979, que obrigou os demais paises avancados a dois
movimentos: a obtenc¢do de superdvites comerciais para financiar os déficites da
conta de capital e a realizagdo de politicas monetarias e fiscais restritivas para
reduzir a absor¢do doméstica. Para o conjunto desses paises o resultado foi um
menor dinamismo do crescimento econdémico quando comparado a denominada
idade de ouro, periodo que vai do imediato pds-guerra a meados dos anos 70.

A alternativa que se colocava cada vez com maior intensidade para os
Estados Unidos ao longo dos anos 70, diante da moeda apreciada e de déficites
recorrentes no balanco de transacdes correntes e no setor publico, era a de uma
desvalorizacdo da moeda combinada com uma politica fiscal contracionista. A
aposta na elevacdo das taxas de juros e na crescente liberalizacdo financeira
viabilizou o financiamento para os déficites sem a necessidade de recorrer a
ajustes intensos e muito rdpidos. Em sintese, permitiu aos Estados Unidos a
manutencao da autonomia da sua politica econdmica doméstica.

A reafirmacdo da hegemonia do délar pode ser definida em termos das
caracteristicas da sua moeda. Pelo fato dos Estados Unidos serem a poténcia
dominante em termos politicos e militares e possuirem os mercados financeiros
mais amplos e profundos, a moeda americana constitui a principal reserva de valor
da riqueza financeira global. Por essa razdo, a desregulagcdo e liberalizagdo dos
mercados financeiros nos paises centrais, além de atrair fluxos de capitais
crescentes para os Estados Unidos, se faz acompanhar de uma crescente
denominacgdo, em ddlar, das opera¢des em outros paises, tornando-o a principal
moeda dos mercados financeiros globalizados.

Autores como Helleiner (1994) chamam a atencdo para fatores
ideoldgicos subjacentes a globalizacdo, em especial a perda de hegemonia do
embedded liberalism em favor do neoliberalismo. A nova ideologia descarta os
controles de capitais como instrumentos relevantes, pois abandonaram-se os
fundamentos econdmicos que o justificavam — sistema de taxas de cAmbio fixas e
autonomia da politica econdmica doméstica — em favor do sistema de taxas
flexiveis e a interdependéncia das politicas domésticas.

Assim, o grau de liberdade do movimento dos capitais € o elemento
central na constituicio de um sistema monetdrio internacional. O outro aspecto
relevante € o regime cambial com taxas fixas ou flexiveis. Eichengreen (1996)
prega corretamente que um regime de livre mobilidade de capitais s6 é compativel
com um sistema cambial de taxas flexiveis. Dito de outra maneira, um sistema de
taxas fixas de cAmbio requer altas restricdes a mobilidade de capitais, sob pena
desta dltima inviabilizar a manutengdo das paridades fixas.

64 Economia e Sociedade, Campinas, (13): 57-92, dez. 1999.



As excegdes ocorreriam por conta do sacrificio que se quisesse impor a
autonomia da politica econdmica doméstica. Vale dizer, se os objetivos da politica
econdmica doméstica sdo os de defender as paridades fixas quaisquer que sejam os
custos internos, € possivel conciliar a livre mobilidade com um sistema de taxas
fixas. O padrdo-ouro € apontado como exemplo mais significativo da coexisténcia
de taxas fixas e livre mobilidade de capitais.

Dada a existéncia de mobilidade de capitais s6 é possivel escolher entre
regimes de taxas de cambio alternativos utilizando a autonomia da politica
doméstica como varidvel de ajuste. No contexto da globalizagdo, o regime
predominante é o de taxas de cambio flutuantes no qual, em tese, se preserva
alguma autonomia da politica doméstica. Os sistemas com taxas fixas — currency
board — sdo possiveis, mas as custas do total sacrificio das metas de politica
econdmica internas.

Do que foi exposto anteriormente, podem-se deduzir as principais
caracteristicas da economia internacional que vdo constituir a esséncia da
globalizacgdo: a centralidade do délar; o regime de taxas de cambio flutuantes; a
livre mobilidade de capitais. Ou seja, na globalizagdo, o sistema monetario-
financeiro internacional constitui-se como um sistema hierarquizado, no qual o
dolar € o niicleo do sistema. A partir desse nicleo, e dada a existéncia de livre
mobilidade de capitais formam-se as demais taxas de juros e cambio do sistema.

O desenho a seguir representa de maneira simplificada o funcionamento
do sistema monetdrio internacional globalizado. Pode-se perceber a existéncia de 3
categorias de moeda: a moeda reserva (délar) as moedas conversiveis (paises
centrais) e as moedas ndo-conversiveis (paises periféricos). No ambito da moeda
central define-se a taxa de juros bdsica do sistema. Obviamente ela € a menor de
todas, pois remunera um investimento que ¢ feito na moeda mais forte do sistema
e que ¢ vista como a mais segura pelos detentores dos capitais.

A medida que se caminha para fora do nicleo do sistema, as taxas de juros
vao se elevando, dado que as moedas vao se tornando menos seguras (seta 1 da
Figura 1). Pode-se interpretar o fendmeno de outra maneira e afirmar que os
proprietdrios dos capitais exigem um prémio maior para investir nas moedas
menos seguras. Visto o problema de outro angulo (seta 2 da Figura 1) pode-se
afirmar que os proprietdrios de capitais na periferia aceitam taxas de remuneracdo
menores para investir nas moedas mais fortes.

Essa conformacdo do sistema monetario internacional define uma regra de
formagao das taxas de juros que € desfavordvel aos paises da periferia e até mesmo
aos outros paises centrais. A taxa de juros fora do nicleo é sempre a taxa paga
pela moeda central, acrescida de um risco pais. Esse ultimo € determinado
principalmente pela avaliacdo e classificacdo de agéncias especializadas e
transmite-se aos titulos do pais que s@o negociados nos principais mercados,
principalmente o americano.
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Figura 1

Operacao do Sistema Monetério Internacional

Moedas
2 conversiveis

Moedas ndo-
conversiveis

Doélar

O importante a salientar é que dada a livre mobilidade dos capitais ndo ha
possibilidade dos paises periféricos participantes do sistema ndo aceitarem essa
regra de formacdo das taxas de juros. Isso porque na hipétese de fixarem taxas de
juros internas abaixo da taxa fixada pelo mercado, ndo sé deixariam de receber
capitais como provocariam uma fuga dos capitais locais.

A possibilidade de escapar dessa regra existe apenas para os paises de
moeda conversivel, ou seja, para onde hd um fluxo permanente de capitais
produtivos e financeiros. Nesse caso, a fixacdo das taxas de juros internas abaixo
do valor do mercado implica a saida de capitais e a conseqiiente desvalorizagdo da
taxa de cambio. Essa, por sua vez, tem um piso a partir do qual passa a ser
interessante a volta dos capitais, para adquirir ativos produtivos ou financeiros a
baixo prec¢o, devido & moeda desvalorizada.

No caso das moedas ndo-conversiveis, essa alternativa ndo existe. Isso
porque ndo ha piso para a desvalorizacdo da taxa de cambio. Ou seja, caso haja
fuga de capitais, a desvalorizacdo 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 no pais em questao. Nesse caso, portanto, a fixagao
de taxas de juros abaixo daquela estabelecida no mercado internacional pode levar
a uma desvaloriza¢do descontrolada da moeda do pais e no limite a uma crise de
confianca que questiona a sua propria existéncia.

Um aspecto critico do sistema globalizado € o do patamar elevado das
taxas de juros. De acordo com Ciocca & Nardozzi (1996), a elevagdo dos juros no
final dos anos 70 e sua persisténcia em patamares elevados nos anos 80 e 90,
caracteriza essas ultimas décadas como as taxas reais mais elevadas desde o final
do século XIX, excetuando-se pequenos periodos nos quais houve deflacio.
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Para explicar o fendmeno da elevacdo e permanéncia das taxas de juros
em niveis elevados, a abordagem keynesiana adotada pelos autores supracitados
parece a mais convincente. Segundo essa hipdtese, ndo existe nenhuma razao
externa aos mercados financeiros, ou pertencente ao mundo real, responsavel pela
determinacdo das taxas de juros. Esta tltima é o produto de convengdes e do grau
de certeza ou incerteza que agentes atribuem a essas convencoes.

No caso dos mercados financeiros, a maior ou menor confianca dos
agentes se traduz na intensidade da preferéncia pela liquidez. Uma maior
preferéncia pela liquidez, vale dizer a cobranca de um prémio mais elevado para se
desfazer da liquidez, traduz uma menor confianca sobre a trajetéria futura da
economia e particularmente sobre a inflagdao. No caso especifico dos anos 80 e 90
pode-se, portanto, afirmar que as taxas de juros elevadas traduziram uma maior
incerteza sobre a sustentacdo de trajetérias estdveis para a economia e a
consisténcia da politica econdmica.

Sinteticamente podemos identificar trés grupos de fatores aos quais se
pode atribuir a capacidade de influir sobre a preferéncia pela liquidez dos agentes
durante o periodo em questdo. S@o eles: o crescente predominio das finangas de
mercado nos paises centrais, especialmente nos Estados Unidos; os fundamentos
do Sistema Monetdrio Internacional; e a inconsisténcia da politica econdmica do
paises da triade.

A forma pela qual se organizam os mercados financeiros reveste-se de
grande importancia na determinacdo da preferéncia pela liquidez. Os sistemas nos
quais predominam as relacdes de clientes (intermediagdo bancédria) e os
investimentos sélidos (ativos instrumentais) apresentam em geral uma preferéncia
pela liquidez menor do que aqueles nos quais predominam as rela¢cdes de mercado
(financa direta) e o investimento fluido (ativos financeiros). No segundo caso a
disseminacdo dos mercados de ativos e seus ciclos de precos de ativos torna mais
intensas as possibilidades de ganho ou perda de capital. Ou seja, variagdes das
taxas de juros 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. A partir dai pode-se imaginar uma taxa de juros, se nao
mais alta, pelo menos permanentemente mais rigida a baixa.

Outro fator que exacerba a preferéncia pela liquidez € a atual organizacdo
do SMI, fundada na livre mobilidade dos capitais e nas taxas de cambio flutuantes.
Segundo a teoria neocldssica seria de se esperar que a flexibilidade dos fluxos e do
cambio produzisse, por meio de arbitragens, uma igualagdo das taxas de juros nos
distintos paises. A ndo-convergéncia das taxas de juros em moedas distintas atesta
a persisténcia dos riscos de pais, o que, somado a variabilidade das taxas de
cambio, torna bastante incertas as trajetorias das taxas de juros.

A inconsisténcia bésica da politica econdmica no plano internacional diz
respeito a contradicdo entre a posicdo-chave desempenhada pela economia
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americana na lideranga do crescimento e sua situacdo de fragilidade externa
caracterizada por elevados e recorrentes déficites em transagdes correntes e uma
crescente posicdo devedora em face do resto do mundo. Essa contradicdo se
reproduz ao longo do tempo sob diversas circunstancias, reduzindo a credibilidade
da politica economica.

Ou seja, um dos desequilibrios centrais resulta de que o crescimento
global depende da expansdo americana e, portanto, de baixas taxas de juros nesse
pais. Esse crescimento, por sua vez, implica déficites em transacdes correntes e a
necessidade de financia-los, levando a uma permanente desconfianca sobre a
trajetéria da taxa de juros. Dado o ambiente global da economia, as incertezas
sobre cambio e juros americanos se transmitem aos demais paises.

Em relagdo ao problema anterior, Belluzzo (1997) sugere que o principal
problema do délar como moeda central do sistema estaria no cariter de devedor
liquido do pafs emissor. Ou seja, o problema estaria mais no estoque de divida e
na sua rolagem do que no financiamento corrente do déficit externo. Isto criaria
problemas para o sistema monetdrio-financeiro internacional tornando-o instavel.
A sustentacdo do valor do délar depende sobretudo das taxas de juros americanas
e a variagdo dessa taxa influi decisivamente na direcdo e intensidade dos fluxos de
capitais. Em determinados momentos esta sustentacdo pode ser contraditéria com
a estabilidade dos mercados globalizados, em especial dos periféricos.

Uma visdo critica das conseqiiéncias da globalizacdo leva a destacar
problemas tais como: a perda de relacdo entre as taxas de cAmbio e a situagdo em
conta-corrente dos balangcos de pagamentos; a permanéncia dos “riscos de pais”
elevados e diferenciados, presentes nas taxas de juros desiguais, e afetando
desigualmente a capacidade doméstica de fazer politica econdmica. Por fim, a
permanéncia da assimetria na politica econdmica com as mudancgas a partir dos
Estados Unidos afetando mais o resto do mundo do que o contrdrio, o que valeria
mais intensamente para os paises da periferia do sistema.

3. Instituicoes e atores relevantes

A andlise dos atores da globalizagdo, seja dos seus agentes ou paises,
requer o uso de dois periodos distintos que grosso modo se confundem com as
duas décadas, a dos 80 e a dos 90. Do ponto de vista dos agentes hd poucas
modificagdes quando se consideram os dois periodos; ja quanto aos paises ha uma
modificacdo essencial representada pela incorporagdo massiva da periferia durante
a ultima década.

Olhada pela 6tica dos fluxos de capitais, a globalizacdo tem caracteristicas
bem peculiares quando confrontada com outras épocas. Sua natureza particular
apresenta-se na predominincia dos fluxos brutos de capitais quando vis-a-vis 0s
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fluxos liquidos. O Quadro 1 distingue mais precisamente os conceitos. Ele deve
ser pensado da 6tica de um pais receptor dos fluxos de capitais. As colunas
representam a diferenca entre entradas e saidas — portanto o fluxo liquido —
segundo a origem do agente. Tanto residentes quanto nao-residentes podem
internalizar ou exteriorizar recursos e o resultado dessas operacdes pode ser
negativo ou positivo. As linhas, por sua vez, representam o resultado bruto ou
soma das entradas e das saidas, sendo o resultado total o que liquidamente entrou
ou saiu do pais.

Quadro 1
Classificacdo dos fluxos de capitais
Residente Nao-residente Resultado
Entradas (+) (+) Entradas brutas
Saidas -) -) Saidas brutas
Resultado Fluxo liquido de Fluxo liquido de Liquido total

residentes

ndo-residentes

Foi dito acima que as transagbes brutas adquirem um peso
desproporcional na globalizacdo. Isso significa que para cada unidade monetéria
internalizada ou exteriorizada liquidamente houve um crescimento substantivo das
transacdes brutas. H4 duas razdes principais para que isto tenha ocorrido: a
primeira delas decorre do fato de que a globalizac@o € uma via de ma@o dupla, ou
seja a liberalizacdo ampla dos fluxos de capitais implica que os paises recebem e
exportam capitais simultaneamente. A segunda estd relacionada a outra
caracteristica da globalizacdo ja4 mencionada anteriormente: o sistema de taxas de
cambio flexiveis e juros flutuantes. Ao permitir ganhos de curto prazo na
especulacdo com moedas e taxas de juros, esse sistema exacerbou o peso dos
fluxos de capital igualmente especulativos e de curto prazo.

Uma avalia¢@o quantitativa dos dados sobre os fluxos de capitais nos anos
80 (Tabela 1) pde em destaque as modificacdes mais relevantes apds 1985.
Destaca-se a maior importincia dos fluxos de investimento — direto e de porta-
folio — quando comparados com os empréstimos bancdrios — de curto e longo
prazo, bem como a perda de importancia relativa dos fluxos oriundos do setor
publico. Ou seja, fica patente a dominancia dos fluxos privados e dentre esses do
investimento direto e das finangas diretas em detrimento das finangas bancadrias.

Do ponto de vista dos paises que constituem o sistema internacional, essa
primeira etapa da globalizacdo caracterizou-se pela exclusdo da periferia, em
especial a latino-americana (Tabela 2). Durante a década dos 80 os paises
periféricos estiveram submetidos a assim chamada crise da divida e que consistiu
num drastico racionamento do financiamento externo. Nesse periodo, o
financiamento adicional esteve condicionado a participag@o e aval de institui¢des
multilaterais, especialmente o FMI. Assim, de uma participagdo de mais de 50%

Economia e Sociedade, Campinas, (13): 57-92, dez. 1999. 69



dos fluxos em 1975/79, os subdesenvolvidos caem para 23% no periodo 1985/89 e
ainda assim com larga predominancia dos fluxos publicos (2/3 do total dirigido a
esses paises).

Tabela 1
Composigio dos fluxos de capitais nos paises desenvolvidos
(% do PIB)

Fluxos 1975-84 1985 1986 1987 1988 1989
Porta-f6lio 0,6 1,5 1,8 1,1 1,5 1,8

Bonus 0,5 1,3 1,5 0,9 1,3 1,3

Acdes 0,1 0,2 0,3 0,2 0,2 0,6
Investimento direto 0,6 0,7 09 1,2 1,1 1,3
Bancario (Longo prazo) 0,8 0,5 0,7 0,8 0,8 1,0
Bancirio(Curto prazo) ? 0,3 0,5 0,8 1,0 0,6 0.4
Setor publico 0,5 0,4 0,7 1,2 0,6 0,6

Notas: V) Fluxo liquido (aquisi¢@o — venda de ativos) por parte de residentes.
@ Empréstimos de curto prazo liquidos.
Fonte: Turner (1991).

Tabela 2
Fluxos de capitais globais
(médias anuais em US$ bilhdes)

1975/79 1980/84 1985/89
Desenvolvidos 99,1 175,7 463,3
Piblico 21,0 40,1 63,8
Privado 78,1 135,6 399,5
Subdesenvolvidos 52,1 105,5 110,0
Piblico 32,1 66,7 74,3
Privado 19,9 38,8 35,8

D Exclui movimento de reservas e fluxos bancdrios de curto prazo.
Fonte: Turner (1991).

Os dados da Tabela 1 também caracterizam a hierarquia dos fluxos de
capitais durante os anos 80. Por ordem de importancia temos: porta-félio, IDE,
empréstimos bancdrios e setor publico. Esta ordenagdo permanecerd praticamente
a mesma durante os anos 90 com pequenas mudangas de composicdo mostrando
tratar-se de uma caracteristica permanente da globalizacao.

O grande crescimento do investimento de porta-félio estd associado ao
aumento do investimento externo dos Investidores Institucionais, resultado da
desregulamentacdo da composicdo de seus porta-folios. A aquisicdo de ativos
externos visou sobretudo a uma diversificacdo de risco. Neste ultimo aspecto a
pouca diversificacdo dos fundos de pensdo americanos — em termos de moeda de
denominagdo — representa uma excecdo. Isto revela o carater menos propenso ao
risco dos fundos americanos e a hegemonia do ddlar, ou a auséncia de outra
moeda tdo confidvel, que, caso existisse, teria produzido uma nova relagdo entre
taxas de cambio.
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Quadro 2
Caracterizacao dos investidores institucionais

Defini¢do de Investidor Institucional: gerenciamento profissional das pequenas poupangas individuais através
de um nimero restrito de institui¢cdes, que recentemente buscaram diversificar seus porta-flios nos mercados
internacionais. A centralizacdo de poupancas individuais permitiu concentrar as decisdes, criando a
possibilidade de colusdo e uma maior volatilidade nos mercados tanto maior quanto menores esses mercados.

Tipologia de Investidor Institucional:

Fundos de Pensao Publico e Privado (Abertos e fechados)
Companhias de seguro Diversidade de seguros

Fundos Miituos Open end/close end/hedge
Administracdo de riqueza Diversidade

Hierarquia: Do ponto de vista do patrimdnio os mais importantes sdo: fundos de pensdo, companhias de
seguro e fundos mutuos, embora em termos de taxa de crescimento estes tltimos sejam os mais dindmicos. No
caso dos fundos mituos um desempenho particular € o dos hedge funds, que sdo fundos cuja caracteristica € o
elevado grau de alavancagem e que operam em geral em ambientes muito desregulamentados — em geral, off-
shore.

Composigdo dos ativos: por ordem, os fundos que possuem maior diversificagdo sdo os fundos miituos, os
fundos de pensdo e as seguradoras. Apesar do volume absoluto dos recursos ser elevado, a diversificacdo
relativa dos investidores institucionais € menor do que o que seria recomendado. Este viés doméstico do porta-
félio deve-se, sobretudo, as companhias de seguro, mas também aos fundos de pensdo. As razdes apresentadas
para a pouca diversificagdo sdo institucionais — restri¢cdes regulatorias — mas basicamente devidas ao tipo de
compromisso de cada instituicdo. Ha claramente distin¢des internas entre os fundos e companhias de seguro.
A menor disposi¢do ao risco € observada segundo o tipo de investidor e natureza do compromisso assumido;
em geral, quanto mais rigidos os compromissos e de mais longo prazo, menor a propensao ao risco.

Fonte: IMF (1995a).

O estudo de Turner (1991), sugere a possibilidade de uma maior
volatilidade dos fluxos oriundos dos Investidores Institucionais ap6s os anos 80
por conta do encerramento do ciclo bésico de diversificacdo no dmbito dos paises
centrais. Assim, a composicdo dos porta-folios ficaria mais suscetivel aos
movimentos de cambio e juros. Esta constatacdo é de grande importincia para
entender crises localizadas, como a do SME, que ocorrem no inicio dos anos 90,
mas principalmente para compreender o trasbordamento desses fluxos em direcao
a periferia, que ocorre a partir dos anos 90.

A volatilidade dos fluxos de porta-félio pode também ser apreendida
através da forma de organizacdo desses agentes e de sua insercdo nas finangas de
mercado. Por exemplo, € notério o crescimento mais rdpido dos fundos mituos em
especial dos hedge funds que possuem uma maior propensao ao risco. Os fundos
de pensdo, por sua vez, sdo induzidos crescentemente a um comportamento
especulativo na medida em que a remuneracio de seus gestores passa a ser
determinada por critérios de performance. De certa forma, é o préprio crescimento
dos investidores institucionais que, ao permitir o aprofundamento do mercado,
impde uma légica crescentemente especulativa ao investimento de porta-folio.
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Segundo os dados da Tabela 1 houve, em meados da década dos 80, uma
retomada do IDE com caracteristicas novas, dentre as quais a pouca relevancia dos
paises subdesenvolvidos como receptores — menos verdadeiro para a Asia — e
bastante direcionado as bolsas de valores nos paises desenvolvidos. Os
determinantes dessa nova onda de IDE possuem uma dupla natureza. Ou seja, de
um lado estdo ligados ao processo de financeirizagdo, traduzido na possibilidade
de realizag¢do de ganhos patrimoniais. Por outro lado € inegdvel também o peso da
dimensdo produtiva, em particular aquela relativa as mudancas tecnoldgicas e de
estrutura de mercado. Todavia, tal qual posto no item 1 € importante ndo perder de
vista a idéia de que a dimenséo produtiva subordina-se a financeira.’

Isto posto e rejeitando a idéia de que a globalizac@o nas suas motivacdes
maiores seja um processo de integracdo produtiva, podem-se recuperar nas Orbitas
produtiva tecnolégica e dos mercados, importantes razdes para a ampliagdo do
IDE tal qual sugeridas por Dunning (1997). Segundo este autor, o paradigma da
globalizagdo produtiva seria a cadeia de valor agregado distribuida por diversos
paises e empresas e a diversidade geogrifica dos mercados de destino da
producdo. Isto ocorreria porque os crescentes custos de P&D em simultdneo com o
ciclo de produto cada vez mais curto induziriam as empresas a reduzirem o escopo
de suas atividades na cadeia de valor agregado.

Nas diversas caracterizacdes do IDE, percebe-se que a partir dos anos 80
ele assumiu basicamente a forma de Fusdes & Aquisi¢des e aliangas estratégicas
em detrimento do greenfield investment. As razdes sugeridas para que isto tenha
ocorrido foram as possibilidades de:

— aumento mais rapido de market share

— alcancar economias de escala e sinergia no nicleo — core — de
atividades.

— ganhar acesso a novas tecnologias e dividir os riscos associados com o
processo de inovagao

— ganhar acesso a mercados e cadeias de distribuicdo.

Olhando o IDE do ponto de vista do Balanco de Pagamentos e dada a
pouca importancia dos empréstimos de longo prazo, as interpretacdes
convencionais sugerem que este teria se tornado o fluxo de natureza mais estavel.
Isto estaria relacionado com as expectativas de longo prazo que o influenciam,
desvinculadas da situacdo de Balanco de Pagamentos. O IDE teria, por defini¢do,
uma menor liquidez, a0 mesmo tempo em que exigiria uma taxa de retorno
inferior por conta do menor risco de taxa de cAmbio. No limite, a taxa de retorno
dependeria do desempenho da economia do pais. Sugere-se também que o IDE
tem um papel equilibrador no que diz respeito aos desequilibrios cambiais. Uma

(3) Isto quer dizer, por exemplo, que considerando a relacdo Preco/Lucro, os investimentos serdo
realizados com o objetivo central de aumentd-la. Isto tanto por procedimentos puramente financeiros — que
aumentem diretamente P —, como produtivos que visam aumentar L. Nesse dltimo caso, os lucros aumentados
sustentardo elevagdes de P e ndo do valor capitalizado.
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taxa de cambio desvalorizada atrai IDE, aumentando a oferta de moeda externa.
Isto porque a taxa de cambio depreciada significa baixos precos de ativos
domésticos e elevada rentabilidade dos setores produtores de tradeables.

A tese da maior estabilidade do IDE vem sendo contestada por estudos de
diferentes orientacdes. O trabalho de Kregel (1996) e o de Claessens, Dooley &
Warner (1995), negam a idéia de que o IDE € o fluxo de maior estabilidade, ou
mais barato, por nao possuir nem a carga de juros fixa dos empréstimos bancérios,
nem a volatilidade do investimento de porta-folio. O primeiro aspecto desta
contestacao refere-se a menor liquidez do IDE pelo fato de estar vinculado a ativos
instrumentais. A esse respeito salientam tanto a maior negociabilidade das
empresas nos mercados locais — em geral cotadas em Bolsa de Valores — quanto o
fato de que um investidor direto pode realizar operacdes de hedging do IDE,
criando, portanto, pressio sobre o mercado cambial similar a dos outros fluxos.

O estudo de Kregel (1996) levanta ainda outros aspectos relevantes e que
dizem respeito a inconsisténcia estrutural ou de longo prazo do IDE que se dirige
aos paises de moeda ndo-conversivel. Desde logo prega que os prémios de risco a
serem incorporados aos retornos do investimento sdo maiores do que nos demais
fluxos de capital, exatamente pela sua menor liquidez. Adicionalmente ha que
considerar que o conceito de IDE admite que se registrem como tal os lucros
reinvestidos, acarretando o aumento do estoque de IDE no pais sem que tenha
havido simultaneamente um aporte novo de capital ou um fluxo adicional de
moeda estrangeira. O crescimento do estoque de investimento estrangeiro e a taxa
de retorno sobre o mesmo criam direitos sobre divisas que podem ser exercidos
em qualquer momento, e em geral o sdo em momentos de dificuldades do balanco
de pagamentos.

No contexto da globalizacdo, os fluxos bancérios de curto prazo adquirem
cariter compensatério movendo-se em sentido contrario aos fluxos ndo-bancérios,
possuindo, em grande parcela, cardter especulativo intrinseco. A importancia desse
tipo de empréstimo é bastante diferente segundo paises e condicionada pela
existéncia de limites a exposicao ao risco em moeda estrangeira, ou por facilidades
para emprestar domesticamente com denomina¢do na moeda externa. Além das
operagdes de empréstimos de curto prazo, os bancos desenvolveram, em larga
escala, as operagdes fora de balanco. Dada a volatilidade das taxas de juros e
cambio, sdo os bancos que realizam as operagdes de cobertura de risco através de
instrumentos de hedge, options ou swaps. Como essas operacdes ndo estdo
registradas em balango, subestima-se o envolvimento dos bancos nas finangas
internacionais.

A relevancia e cardter essencial que possuem os fluxos de capitais
bancdérios, inclusive na formacgdo de posicdes de risco, é destacada por Kregel
(1994). A peculiaridade das instituicdes bancdrias, em especial as transnacionais,
estd em poder atuar simultaneamente em varios sistemas monetdrios nacionais.
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Qualquer que seja a operacdo realizada por um banco em um pais hd a
possibilidade de cobertura dessa operacdo em outro pais. Por exemplo, um banco
pode financiar o comércio exterior entre dois paises trabalhando com duas moedas
distintas, financiando e captando em ambas (Figura 2). Mesmo que haja
desequilibrio ou déficit de um dos paises, as operacdes do banco podem estar
equilibradas. Isto ndo significa obviamente que nio haja risco cambial nas
operagdes por conta de default (risco de crédito), ou problemas macroecondmicos.

Figura 2
Fluxograma da atividade bancéria internacional basica
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O que foi dito acima vale para todo tipo de operacdo inclusive para
aquelas com derivativos. A opg¢do de ficar descasado € uma decis@o dos bancos e
reflete uma atitude especulativa diante da trajetéria de taxas de cAmbio e juros. No
exemplo mais simples citado anteriormente o banco pode decidir mudar o mix de
sua captagdo ficando descasado — em termos de moeda — diante do mix de
financiamento. A generalizacdo desse comportamento especulativo nas vérias
operagdes pode colocar a institui¢do bancdria e as moedas numa posicdo de risco.

Um dos mais importantes aspectos da globalizacio e que se faz presente ja
nos anos 80, diz respeito a volatilidade dos fluxos de capitais. A teoria
convencional sugere que os fluxos que guardam independéncia da situacdo de
balanco de pagamentos do pais receptor e que buscam rentabilidade de longo
prazo sdo menos voléteis do que aqueles que se movem pelo diferencial de juros
de curto prazo e que em geral estdo associados ao sinal do balanco de pagamentos.
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Testes estatisticos realizados por Turner (1991) sugerem o seguinte ranking quanto
a volatilidade: empréstimo de longo prazo; investimento direto; investimento de
porta-félio; empréstimo de curto prazo.

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 acumulacio financeira sobre a produtiva.
Ou seja, na medida em que a légica especulativa contamina em maior ou menor
grau os agentes responsdveis pelo movimento de capitais, estes tornam-se
intrinsecamente voldteis. A instabilidade dos fluxos de capitais parece ser,
portanto, um elemento bastante caracteristico do processo de globalizagao.

4. Os anos 90 e a integracao da periferia

O movimento da globalizacdo durante os anos 90 ndo traz nenhuma
alteraco substantiva quando olhado do ponto de vista dos fluxos de capitais entre
os pafses avancados. Segundo a avaliagdo do IMF (1998) um dos aspectos mais
significativos € o aprofundamento das financas de mercado que ocorre através da
crescente indiferenciacdo das atividades exercidas por institui¢des bancérias e ndo-
bancadrias.

Outros tracos relevantes do processo de globalizacdo também persistem
nos anos 90, como por exemplo o continuo crescimento dos investidores
institucionais e a diversificacdo de seu porta-félio, embora em velocidade menor
do que na década precedente. Do ponto de vista da importincia dos fluxos, a
hierarquia se mantém com a mesma ordem da década precedente vale dizer: porta-
félio, IDE e empréstimos bancdarios de curto prazo.

A continuidade dos fluxos de capitais nos anos 90 apresenta, todavia, dois
aspectos a serem destacados, o mais relevante sendo, sem ddvida, a incorporacdo
ou reintegracdo dos paises ditos emergentes aos mercados de capitais. O segundo
aspecto € a ocorréncia de crises — México; Asia; Russia; América Latina — € a
possibilidade de sua generalizagdo em uma crise global contaminando inclusive os
paises centrais. A seguir examinaremos as duas questdes.

Segundo o IMF (1997), a retomada dos fluxos de capitais em dire¢do aos
paises emergentes durante os anos 90 s6 tem paralelo com o ocorrido durante o
padrio-ouro. A comparacdo com o periodo do auge do padrdo-ouro que vai de
1870 a 1913, s6 € vdlida em termos quantitativos, pois, segundo a UNCTAD
(1998), naquele periodo os fluxos de comércio estavam intimamente ligados aos
fluxos de capitais. Estes tltimos eram compostos basicamente de investimentos
diretos e dirigiram-se a producdo de commodities ou a infra-estrutura necessiria
para produzi-la. As primeiras, por sua vez constitufam uma percentagem
importante do comércio internacional, cerca de 60%.
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Na retomada dos fluxos de capitais em direcdo a periferia, na década de
90, ha uma predominancia ou quase exclusividade dos fluxos privados. Esses, por
sua vez, atingem um valor madximo em 1996, ano imediatamente anterior a eclosio
da crise asidtica. Do ponto de vista da composi¢do, hd dois periodos distintos: até
1994, ano da crise mexicana, o porta-flio € predominante, se retraindo em valores
absolutos a partir de entdo. Dai em diante o IDE assume a lideranga em razio da
continuidade de seu crescimento. Outro aspecto que chama atengdo é a enorme
volatilidade desses fluxos — a exce¢do do IDE — e sua exacerbada sensibilidade as
crises.

Tabela 3
Fluxos de capitais privados para paises emergentes

. . 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Fluxos privados totais

USS$ bilhdes

47,7 1238 1193 181,9 152,8 1933 212,1 1492 643

IDE (lig.) 18,4 31,3 35,5 56,8 82,6 96,7 115 140 130

Investimento de porta-félio (lig.) 17,4 36,9 51,1 113,6 1056 41,2 80,8 66,8 36,7
Emp. bancdrios e outros 11,9 55,6 32,7 11,5 =355 554 16,3 -57,6 -103,5

% do total

IDE (liq.) 38,6 25,3 29,8 31,2 54,1 50,0 54,2 93,8 2022

Investimento de porta-félio (lig.) 36,5 29,8 42,8 62,5 69,1 21,3 38,1 448 57,1
Emp. bancdrios e outros 24,9 449 27,4 6,3 -232 28,7 7,7 -38,6 -161,0

Os dados anteriores levam a indagar acerca dos fatores determinantes da
trajetéria desses fluxos. O trabalho do IMF (1997) sugere a existéncia de uma
combinacdo de fatores, destacando as transformacdes nos mercados centrais. Essas
seriam de duas ordens: estruturais, relativas ao crescimento da poupanga
financeira e a diversificacdo de porta-folio dos Investidores Institucionais, e
ciclicas, concernentes a queda de nivel de atividades e rendimentos nos paises
centrais a partir do inicio dos anos 90. Enfatizam-se também os fatores de atracdo
nos paises receptores, como a reorientacdo da politica econdomica de longo prazo
na dire¢do de sua liberalizacdo e de curto prazo, através da manutencio, elevados
rendimentos principalmente pelos altos patamares dos juros.

A maior parte da literatura — Agénor (1996), Calvo, Leiderman &
Reinhart (1996), Fernandez-Arias (1996), Obstefeld & Taylor (1997), World Bank
(1997) — que trata dos determinantes dos fluxos de capitais para a periferia aponta
os fatores estruturais e ciclicos nos paises centrais como mais relevantes. Como foi
apontado no inicio deste trabalho, a liberalizacio dos mercados centrais — e
posteriormente dos emergentes — através da remoc¢do dos controles sobre o
movimento dos capitais € considerada a mudanca essencial. Outro fator
coadjuvante foi o crescimento da poupanga financeira em razdo do aumento das
taxas de juros, em paralelo com a maior importincia dos investidores
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institucionais que diversificaram suas aplicacdes buscando aumentar rentabilidade
e reduzir riscos.

A queda da taxa nominal e real de juros nos paises centrais € considerada
também como um fator ciclico relevante, embora cada vez menos importante na
medida em que os fluxos de IDE tornam-se predominantes. Desse ponto de vista,
da 6tica dos paises emergentes, embora as condi¢des macroeconOmicas e de juros
tenham sido inicialmente relevantes como fatores de atragdo, o processo de fusdes
e aquisi¢des, incluindo a privatizacdo, adquire subseqiientemente maior peso.

Comparando-se as duas grandes regides receptoras, nota-se que ha uma
alternancia quanto a magnitude dos fluxos captados. Na fase de expansdo, até
1996, a Asia lidera as captacdes, sendo sucedida apés o inicio da crise em 1997
pela América Latina. Quanto a composicao, a diferencga principal residiu no papel
mais relevante do IDE na Asia, vis-a-vis a América Latina, na qual o porta-félio é
mais importante, pelo menos até 1997. As diferencas entre as duas regides sdo,
portanto, marcantes e, a rigor, j4 o tinham sido nos anos 80. Nessa década,
enquanto na América Latina os fluxos praticamente desapareceram, na Asia eles
mantiveram um valor razodvel (ver Quadro 3). De qualquer modo, as diferencas
observadas nos anos 90 também dizem respeito ao papel desempenhado por cada
uma das economias centrais na regido, respectivamente os Estados Unidos e o
Japdo, como veremos a seguir.

Segundo Medeiros (1997), as duas regides distinguem-se pela insercao
diferenciada. No caso da Asia hd uma articulagio com o Japdo através da inddstria
de bens de capital (importagdo) e uma articulacdo com os mercados compradores
da OCDE (exportacdo) nas manufaturas em geral. Quanto a América Latina, a
articulagdo com a principal poténcia hegemonica, os Estados Unidos, se da através
do mercado de manufaturas em geral.

Fica sugerido que, enquanto no caso da Asia existe uma articulagdo
complementar com as economias desenvolvidas, no caso da América Latina, esta
articulacdo ndo seria complementar. Sem duivida isto se deve ao cardter distinto
das duas economias hegemoOnicas em cada regido, o Japao e os Estados Unidos.

No ambito regional, constituiu-se uma economia na Asia tendo como
centro irradiador o Japdo. Os investimentos deslocaram-se sucessivamente do
Japdo para o tigres e destes para o ASEAN-4, compreendendo atividades de
tecnologia cada vez mais complexa no que ficou conhecido como o paradigma dos
flying geese. Formou-se um comércio triangular no qual o déficit dos paises
receptores dos investimentos com o pais exportador de capital — principalmente o
Japao — foi contrabalancado pelo superdvit desses mesmos paises com a OCDE.
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Tabela 4
Fluxos de capitais para Asia e América Latina

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
US$ % do US$ % do Us$ % do US$ % do Us$ % do US$ % do Us$ % do Us$ % do US$ % do

bilhdes  total  bilhdes total bilhdes total  bilhdes total bilhdes total  bilhdes total bilhdes total  bilhdes total  bilhdes  total

Asia 19,6 100,0 34,1 1000 17,9 100,0 57,3 100,0 664  100,0 95,1 100,0 1005  100,0 32 1000 =551  100,0
IDE (liq) 9.3 474 144 422 14,8 82,7 33 57,6 453 68,2 49,8 524 55,1 548 62,6 19563 50 -90,7
Porta-félio (liq) 2,7  -138 1.4 4,1 78 43,6 21 36,6 9.4 142 10,9 11,5 12,6 12,5 0,9 28,1 -154 279
Empréstimos bancarios
13 66,3 18,4 54,0 -4,7  -263 33 5.8 11,7 17,6 344 36,2 32,8 326 603 -1884,4 89,7 162,8
e Outros
América Latina 13,7 100,0 24,1 100,0 559  100,0 62,6  100,0 47,5  100,0 383  100,0 82 100,0 87,3 100,0 69
IDE (liq.) 6,7 489 11,3 46,9 13,9 249 12 19,2 249 524 26 67,9 39,3 479 50,6 58,0 54 78,3
Porta-félio (liq.) 17,5 1277 14,7 61,0 30,3 542 61,1 97,6 60,8  128,0 1,7 44 40 488 39,7 455 33 478
Empréstimos bancdrios
-10,5  -76,6 -2 -83 11,7 209 -106 -169 -382 -804 10,6 27,7 2,7 33 -3,1 -36 181 262

e Outros
Fonte: IMF (1999).
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Quanto a reinsercdo da América Latina nos anos 90, hd especificidades
importantes apesar de alguns elementos comuns com a Asia. No que diz respeito
ao Balanco de Pagamentos, temos na conta de capitais a ja assinalada volta dos
fluxos externos, com predominéncia dos investimentos de porta-félio e recursos de
curto prazo até meados da década. Do ponto de vista das transagdes correntes, um
peso ainda elevado da conta de servicos da divida e um crescente déficit
comercial.

No que diz respeito a inser¢do produtiva, houve nos casos mais exitosos
uma regressdo da estrutura industrial com a diminuicdo da inddstria metal-
mecanica e ampliacdo dos setores produtores de commodities industriais. Nos
casos mais regressivos ocorreu uma nova especializagdo na exportacdo de bens
primérios de baixo dinamismo. Na andlise de Medeiros (1997), fica sugerida uma
tendéncia permanente ao desequilibrio externo devido ao fato de que as aberturas
promoveram um viés em favor das atividades produtoras de servigos e de non-
tradeables (“expansdo e internacionalizacdo dos servigos e retrocesso na
substituicdo de importa¢des”) que ndo produzem divisas.

Quadro 3
A inser¢do externa da Asia e América Latina nos anos 80

O estudo do desempenho comparado do Balanco de Pagamentos entre as duas regides sugere que hd duas
causas bésicas na explicagdo da performance diferenciada e que remontam aos anos 80. No caso asidtico, ao
contrario da América Latina, ndo houve uma interrup¢do drastica dos fluxos de financiamento internacionais
na chamada década perdida. Na conta de capital mantiveram-se tanto os fluxos de financiamento quanto um
montante significativo de IDE. A rigor, esses paises ndo tiveram problemas de financiamento externo ou
restri¢do de balanco de pagamentos num sentido amplo. Na conta comercial ndo houve reducdo abrupta da
demanda nem perda de relagdo de trocas. No caso dos servigos tampouco houve aumento excessivo da carga
de juros.

A andlise anterior encontra respaldo também nas pesquisas de Singh (1994), quando trata dos impactos
diferenciados dos choques externos nessas economias nos anos 80. De acordo com este autor os paises da
América Latina estiveram nessa década sujeitos a quatro choques distintos: de demanda, de relagdes de troca,
de taxa de juros e de oferta de capital.

No que tange ao tdltimo aspecto que &, de longe, o mais importante, evidencia-se que os bancos continuaram
emprestando aos paises da Asia e suspenderam os empréstimos 3 América Latina apesar da magnitude dos
déficites em transagdes correntes ser semelhante. Isto, no fundo, € atribuido a razdes puramente subjetivas,
como o medo do contdgio ou o instinto de manada. Destaca-se também o fato de que o impacto do choque dos
juros foi bem menor sobre os paises asidticos devido ao menor peso do servigo da divida — em média, metade
daquele dos paises latino-americanos.

Especificamente no que diz respeito ao choque sobre o balanco comercial, o autor mostra que a recessao
global dos anos 80 afetou menos a demanda por produtos asidticos. Na mesma dire¢do os termos de troca se
deterioraram consideravelmente nos paises latino-americanos — cerca de 15% — mantendo-se constantes, ou
até melhorando nos asidticos. Essas evidéncias parecem ser suficientes para explicar a razdo de desempenhos
tdo distintos durante a década.

Uma caracterizag@o adicional dos fluxos em direcdo a Asia e & América
Latina durante a primeira metade dos anos 90, realizada por Turner (1995), mostra
que esses fluxos, quando comparados com as exportagdes, assumiram valores mais
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elevados na América Latina — cerca de 40% — do que na Asia — em torno de 20%.
Também na América Latina houve, em média, uma maior apreciacdo da taxa de
cAmbio vis-a-vis a Asia. Esta diferenca refletiu, sobretudo, a orientagio do
crescimento, pois nessa ultima regido o aumento do investimento implicou maior
absorcdo real de recursos e menor pressdo sobre a taxa de cAmbio. Na América
Latina, ao contrdrio, o maior crescimento do consumo conduziu a resultados
distintos, acarretando maior acimulo de reservas e apreciacdo do cambio.

E perceptivel o impacto que a valorizagio cambial teve sobre as
exportacdes da América Latina, especialmente na de manufaturados, reduzindo
seu crescimento e, mais uma vez, diferenciando a regido da Asia. Nesta tltima, os
fluxos apresentaram uma maior correlacdo com o crescimento das exportagdes,
notadamente a de manufaturados. As diferengas aparecem também na composi¢ao
dos fluxos como no ji referido ao maior peso do IDE na Asia e porta-félio na
América Latina. As distin¢des, todavia, foram relevantes mesmo no admbito do
IDE pois na primeira regifo estes estiveram associados prioritariamente a criacao
de nova capacidade produtiva, enquanto, na segunda, a aquisicdo do controle
aciondrio.

Considerados os paises emergentes como um todo, podem-se identificar
varias conseqiiéncias problemdticas dos fluxos de capitais: a acumulacdo
excessiva de reservas, a apreciacdo da taxa de cAmbio, a deterioragdo dos balangos
bancdrios e o aumento da volatilidade dos mercados locais. Essas caracteristicas ja
tornavam esses mercados mais instaveis e, portanto, mais sujeitos a crise do que os
mercados centrais.

Os fluxos tém implicado maior absorcdo financeira do que real. Assim,
cerca de metade dos novos fluxos transformaram-se em reservas (Tabela 5),
levando a que proporcdo semelhante das reservas mundiais pertencam aos
emergentes. As razdes apontadas para isto sdo a politica de esterilizacdo, que visa
evitar excessiva apreciacdo do cdmbio, e a constituicdo de um colchio de
seguranca contra a fuga de capitais. A rigor, o crescimento das reservas estd
intimamente relacionado com a mudanga na natureza dos fluxos — acentuacdo do
cardter de curto prazo ou voldtil — e constitui um peddgio pago pelos paises
subdesenvolvidos para se inserirem na globalizagdo.

Tabela 5
Paises emergentes: fluxos de capitais e reservas
(em USS$ bilhdes)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Fluxos privados totais (I) 47,7 1238 1193 1819 1528 1933 2121 149,2 64,3
Variacdo de reservas (I) 66,2 75,2 31,8 84 90,6 122,9 101,1 59,2 58,3

D/ em % 1388% 60,7% 26,7% 462% 593% 63,6% 47,7% 39,7% 90,7%
Fonte: IMF (1999).
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A acumulacdo de reservas dd origem a um mecanismo triangular. A
atracdo de capitais pelos emergentes deve-se em grande medida ao diferencial de
taxa de juros. Uma absor¢do financeira superior a real implica acumulacido de
reservas e sua aplicacdo a uma taxa de juros inferior a da captagdo. A diferenca de
remuneracdo constitui uma transferéncia adicional de renda equivalente a um
imposto ou peddgio cobrado dos emergentes. Do ponto de vista doméstico, a
politica de esterilizagdo da origem ao chamado déficit quasi-fiscal que decorre do
diferencial de taxa de juros obtida na aplicacdo das reservas e aquela paga aos
detentores de titulos ptiblicos.”*

Outra dimensdo relevante do custo da absor¢@o de capitais diz respeito ao
financiamento da saida dos investimentos de residentes. A globalizacdo é uma via
de mdo dupla e implica a saida de capitais para o exterior correspondente as
aplicacdes financeiras dos residentes. Se o pais que remete os fluxos ndo estd
produzindo um superdvit comercial e se obriga a manter as reservas em patamar
elevado, a saida de capitais é financiada pela prépria entrada. Na prética, isto
reduz ainda mais a capacidade de absorcdo de recursos reais decorrentes dos
fluxos e aumenta de maneira implicita o seu custo (Tabela 6).

Tabela 6
Paises emergentes: utiliza¢do dos fluxos de capitais

Destino do fluxo bruto (%)

Discriminagdo
1980/89 1990/97
Saida liquida de capitais 14,0 23,6
Erros e omissoes (B.P.) 11,1 49
Variagao de reservas 3,0 21,4
Déficit em conta-corrente 71,9 50,1
Total 100,0 100,0

Fonte: UNCTAD (1999).

Considerando os paises emergentes em seu conjunto, os fluxos de capitais
também resultaram em valorizacdo real do cimbio. Esse foi um resultado
praticamente inevitdvel devido & combinagdo de politicas requerida para evita-lo.
A possibilidade de realizar uma operagdo macica de esterilizagcdo, capaz de manter
a taxa real de cambio, estd limitada pelo constrangimento as finangas publicas. A
manutencdo da taxa real poderia ser conseguida através do ajuste deflaciondrio,
num mecanismo similar ao do padrdo-ouro, o que ndo parece vidvel nas
sociedades contemporaneas. A apreciacdo poderia ser evitada se a absor¢do real
aumentasse significativamente, o que reduziria as reservas internacionais e o

(4) O trabalho do IMF (1997) sugere que hé outra implicac@o importante desse mecanismo. As reservas
dos emergentes, que constituem cerca de 50% do total, sdo aplicadas nos mercados financeiros centrais,
contribuindo, nos momentos de expansdo da liquidez, para a redugdo das taxas de juros. Quando a liquidez se
retrai, o efeito € simétrico: o uso das reservas pelos emergentes contribui para o aumento das taxas de juros e das
dificuldades de captagao.
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colchdao de seguranca para fazer face a uma eventual reversdo dos fluxos,
inviabilizando a prépria captacgdo.

A rapidez dos fluxos implicou, em vérios paises, a deterioracdo da
qualidade dos ativos bancérios, a0 mesmo tempo em que distorceu a formacdo de
precos dos ativos financeiros nos mercados domésticos. A ampliacdo da relacio
ativos bancarios/PIB foi em geral acompanhada pela atrofia da base de captacio
interna. Observou-se uma ampliacdo substantiva do crédito com pelo menos dois
problemas: o financiamento de atividade non-tradeables e a compra de ativos ja
existentes, especialmente titulos. Nos paises onde o banco central realizou uma
politica ativa de esterilizacdo e nos quais havia restricdes a operacdes domésticas
denominadas em moeda estrangeira pelo menos evitou-se que o sistema bancério
expandisse excessivamente o descasamento de moedas nas suas operagdes.

Quanto ao mercado de titulos, a globalizagdo aparentemente traria
vantagens tanto para o investidor, que além de maior rentabilidade estaria
diversificando o risco, quanto para o receptor, que contaria com novas fontes de
recursos e aprofundaria os mercados locais. Todavia, uma primeira implicagéo é
que mudam os parametros para formagdo de precos levando a uma reducdo da
eficiéncia dos mercados. A maior intensidade de recursos aumenta a possibilidade
de formacd@o de bolhas, acentuadas pelo fato de que a informac@o imperfeita dos
investidores externos favorece a compra de determinados tipos de titulos. Por fim,
as decisdes de investimento refletem muito mais a situacdo nos mercados de
origem do que os fundamentos do pafs receptor. A avaliacdo global, proposta no
trabalho do IMF (1997) até o inicio da crise asidtica, sugere que os fluxos
aumentaram a volatilidade relativa — quando medida vis-a-vis o mercado
americano — dos mercados de titulos, em especial das Bolsas de Valores, nos
paises periféricos, mas diminuiram a volatilidade absoluta, medida em cada um
desses mercados.

5. A crise na periferia e as possibilidades de contagio

A caracterizagdo realizada anteriormente sugere uma maior
vulnerabilidade dos paises periféricos a volatilidade intrinseca dos fluxos de
capitais sob a globalizacdo. Isto significa dizer que esses paises estdo também
mais sujeitos as crises monetario-cambiais e financeiras que podem decorrer dessa
instabilidade. Tendo isso em conta, examinamos a seguir as crises mexicanas e
asidticas procurando indagar das suas razdes especificas e seus impactos em
termos de extensao, intensidade e duragdo.

A partir dos dados ja examinados (Tabelas 3 e 4), pode-se constatar que a
crise asidtica teve intensidade maior. Nesta dltima, os fluxos de capitais se

reduziram em maior magnitude e esta reducdo atingiu as suas vdrias modalidades,
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inclusive o IDE. Pode-se também perceber que enquanto a crise mexicana teve
cardter regional, a asidtica assumiu uma feicdo global. Na primeira, houve uma
reversao dos fluxos de capitais mais voléteis — porta-félio e empréstimos bancarios
— dirigidos na América Latina. Na segunda, houve reversdo ou diminuicdo de
todos os tipos de fluxos para o conjunto das regides periféricas.

Ap6s a crise do México, passada a retracdo de 1995, hd uma recuperacéo
dos vérios mercados. Segundo o IMF (1997), observa-se a expansdo do mercado
de bonus para os emergentes, resultante da manutencdo dos baixos rendimentos
nos mercados centrais, e da continuidade do processo de diversificagdo dos fundos
de investimento. Para o agregado dos emergentes, melhorou sensivelmente o perfil
de financiamento, tanto pela queda do spread como pelo aumento de prazo. Nos
mercados primdrios, essa nova onda de expansao foi liderada pela América Latina.
As condicdes mais favordveis permitiram inclusive a troca de papéis por outros
sem colaterais, bem como a ampliagdo do volume de titulos com taxas fixas de
juros.

Nos mercados secunddrios, os spreads voltaram rapidamente ao patamar
anterior ao da crise, refletindo a ampliacdo da liquidez decorrente do aumento do
turnover.” As condi¢des também melhoraram no Mercado de acdes pela volta da
tendéncia altista apés 1995, acompanhada de uma reducdo da volatilidade das
cotacdes, de uma ampliacdo do rfurnover/liquidez e de uma ampliagdo das
emissdes primdrias. Por fim, os empréstimos bancdrios se recuperaram de forma
ainda mais intensa.

A andlise mais detalhada do impacto da situacdo asidtica revela uma crise
mais profunda e de recuperagdo mais demorada. De acordo com o IMF (1999),
ndo sé a intensidade desta dltima foi maior como também o foi a demora na
recuperacdo dos varios mercados que mantinham-se deprimidos até meados de
1999. Alguns nimeros ilustram a afirmativa: em 1998, os fluxos de capitais brutos
estavam no mesmo patamar de 1994/95, enquanto os fluxos liquidos situaram-se
no mesmo nivel de 1990. Os ultimos dados referentes ao primeiro semestre de
1999 indicam a persisténcia de niimeros semelhantes.

Nos mercados de bonus, além da redugdo massiva de novas emissdes, foi
evidente o encolhimento dos mercados secundarios. Quanto ao custo das
emissdes, os dados existentes para o mercado primdrio de bonus dao conta que
para os paises da Asia — exceto Indonésia — os spreads voltaram a patamares pré-
crise. Para os paises mais importantes da América Latina — especialmente o Brasil
— eles ainda se encontram em niveis superiores ao inicio da crise. Um aspecto
bastante reafirmado pelas diversas andlises foi o aumento da seletividade nas
novas emissdes, inclusive com a ampliacdo dos bonus soberanos.

(5) Nas transagdes desse mercado, predominam os titulos da América Latina e os Bradies. Considera-se
que a relac@io entre emissdo primdria e negdcios no mercado secunddario ainda € baixa (17 vezes). Esse mercado é
considerado pequeno dando margem a ineficiéncias, tais como a segmentacdo de mercado entre Bradies e
Eurobonus e a ocorréncia de episddios especulativos.
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Os efeitos mais devastadores foram, todavia, nos investimentos dirigidos
as Bolsas de Valores e nos financiamentos bancdrios. Os precos das ac¢des do
conjunto dos paises emergentes, que chegaram a cair em média 30% no pior
momento da crise, ainda estavam em meados de 1999 cerca de 20% abaixo do
valor médio de 1997. Quanto aos empréstimos bancdrios, a reducdo da exposure
dos bancos para o conjunto da regido apds o segundo semestre de 1998 levou-os a
cerca de 50% do valor de 1997.

Os dados assinalados anteriormente indicam uma maior profundidade e
extensdo da crise asidtica vis-a-vis a mexicana. Em razdo disto seria conveniente
examinar em detalhe essas crises para identificar suas diferencas e semelhancas.

De acordo com Griffith-Jones (1996), no caso do México, um primeiro
aspecto a assinalar é o ambiente mais geral no qual ocorre a crise, caracterizado
por um rapido e intenso processo de abertura financeira. Esta dltima compreendeu
nio somente a completa convertibilidade da conta de capitais, mas também uma
liberalizacao do sistema financeiro doméstico.

Dadas as caracteristicas apontadas acima, os elementos que permitiram o
desencadeamento da crise foram a elevada magnitude do déficit em transagdes
correntes e a apreciacdo cambial. Esta ultima esteve intimamente associada aos
influxos de capitais e a uma absorcdo de recursos reais inferior a absorcdo de
recursos financeiros, redundando em acumulag¢do de reservas. Esses fluxos de
capitais tiveram como peculiaridade a maior importancia dos fluxos de porta-félio.
Dentre as vdrias alternativas postas para a compra de titulos no mercado
doméstico, destacava-se a possibilidade de compra de titulos de curto prazo do
governo, ou seja, instrumentos tipicos do money-market.

Nos investimentos ditos de porta-félio e no que diz respeito aos titulos, o
grande tomador de recursos foi o setor privado. De qualquer maneira, embora o
setor publico nio tenha se endividado externamente, a politica de esterilizagdo
levou ao crescimento da divida publica interna. Este processo deu origem a um
encargo adicional para o setor piblico denominado déficit quasi-fiscal — oriundo
dos diferenciais entre as taxas de juros da divida interna e aquelas das aplica¢des
das reservas. Embora teoricamente lastreada por reservas, a divida publica vai
assumindo importancia crescente, fragilizando a posi¢ido do governo.

Outro aspecto importante dessa primeira fase diz respeito ao crescimento
elevado dos empréstimos bancdarios que estiveram, em boa medida, associados ao
processo de reprivatizacdo dos bancos, mas também ao funding obtido pelos
bancos domésticos no exterior. As andlises sugerem claramente uma deterioracao
dos balangos bancdrios em decorréncia do crescimento excessivo dos
empréstimos.

O estopim da crise foi a reducdo do diferencial de taxas de juros
decorrente do aumento da taxa americana em 1994, sem o correspondente
aumento da taxa no México. Simultaneamente houve o assassinato do candidato
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presidencial pelo PRI, o que ajudou a aumentar o clima de incerteza e conduziu a
uma perda substancial de reservas nas semanas seguintes.

A resposta da politica econdmica a esses fatos foi considerada inadequada,
pois de um lado manteve a taxa de juros inalterada e, de outro, permitiu apenas
uma pequena desvalorizacdo cambial. Quanto a taxa de juros doméstica, a sua nao
elevacgdo foi deliberada, pois temia-se desencadear uma crise bancéria de grandes
proporcdes em face da precariedade dos balangos. J4 no caso do cambio, admitia-
se que, sendo a perda de reservas tempordria, sua desvalorizagdo seria
contraproducente e poderia comprometer a retomada posterior dos fluxos.

A solucgdo encontrada pelos gestores da politica econdOmica para amenizar
a incerteza cambial foi criar um hedge para os investidores através da ampliacdo
de emissdo de um titulo da divida puiblica dolarizado (Tesobonos). Esta acdo
acabou por ampliar a fragilidade potencial na medida em que o estoque desses
titulos passou a crescer a uma velocidade mais rapida do que as reservas e, a partir
de certo ponto, a suplantd-las. O cardter de curto prazo desses titulos criava a
possibilidade de troca por reservas a qualquer momento. O quadro foi ainda
agravado pelo aumento da divida bancéria de curto prazo que substituiu a entrada
de outros fluxos externos menos volateis. Neste quadro, o andncio da
desvalorizacdo cambial precipitou a corrida final contra o peso. A intencao inicial
era obter uma desvalorizagdo em torno de 15% com o deslocamento da banda. A
fuga do peso foi, todavia, tdo forte, que o governo foi obrigado a deixar a moeda
flutuar desvalorizando-a em escala muito maior.

A crise mexicana possui, assim, os ingredientes de uma crise cldssica de
Balanco de Pagamentos, tais como déficit em transa¢des correntes crescente,
apreciacdo cambial e o recurso a capitais de curto prazo. Se esta é a sua
manifestacdo, as raizes mais profundas estdo na adocdo de politicas consentaneas
com a integracio na economia global, vale dizer, a convertibilidade plena da conta
de capital e a liberalizacio do sistema financeiro doméstico.

As crises das economias do Sudeste Asidtico também acabaram
desembocando em crises monetdrio-cambiais. De qualquer modo, para a maioria
dos autores que as analisaram, a intensidade dessas crises foi excepcional,
considerando os fundamentos mais sélidos quando comparados ao México e a
América Latina.

Para Krugman (1998), a crise monetdria foi parte de problemas
financeiros mais amplos determinados pelo papel da intermediacdo financeira
nessas economias e pelo ciclo de precos de ativos. Esse autor sugere que ha um
importante elemento de moral hazard no processo, na medida em que considera
essencial a garantia dos governos aos intermedidrios financeiros que deu origem a
um processo de excesso de investimento fundado na maior propensdo ao risco
desses ultimos. Isto posto, a crise se traduziu na forma cléssica do ciclo de ativos e
sua peculiaridade residiu na utiliza¢do de empréstimos com funding externo.
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Na mesma linha de raciocinio, Kregel (1998) prega que a crise asidtica
ndo representa apenas uma crise cldssica de Balanco de Pagamentos, mas
constitui-se, primordialmente, de uma crise financeira secundada pela primeira e
por um movimento de flight to quality dos capitais. De forma diferente de
Krugman, atribui a crise ao processo de liberalizagdo do sistemas financeiros
desses paises.

Apds 1994 comegam a aparecer os sinais de desequilibrio externo
decorrentes da desaceleracdo do crescimento global e portanto do comércio
internacional, o que implicou déficites em transacdes correntes para os paises
asidticos e uma ampliacdo do endividamento externo de curto prazo. Houve em
simultdneo uma apreciacdo das moedas regionais que mantiveram a paridade fixa
com o délar mesmo em face da apreciacdo desse dltimo diante das demais moedas
da triade.

Os grandes agentes desse endividamento foram os bancos que captaram
em divida direta e emprestaram aos diversos tomadores domésticos. Este ultimo
aspecto foi bastante importante na constituicdo e desdobramento da crise porque
os bancos tomaram recursos muito além das necessidades de cobertura do déficit
corrente. Isto porque, como resultado da liberalizacdo financeira doméstica, foram
induzidos a se internacionalizar, a rigor desnecessariamente, dada a elevada taxa
de poupanca interna. Dessa forma, houve um crescimento elevado das captacoes e
dos passivos dos bancos em moeda estrangeira. Esses recursos foram, por sua vez,
direcionados para atividades e setores ndo-prioritdrios, em particular, o0s
investimentos imobilidrios.

Qualquer que seja a razdo que levou o sistema a esta expansdo —
liberalizagdo ou moral hazard — o desdobramento da crise € tnico. Segundo
Kregel (1998), quando ocorre a deterioracdo das contas externas por razdes
comerciais, a crise bancdria interna se explicita, devido ao descasamento de
moedas, transformando-se em crise cambial. A possibilidade de desvalorizacdo
ameacava os agentes que haviam investido internamente tomando divida em
moeda estrangeira.

A reversdo dos empréstimos bancdrios externos criava simultaneamente
um problema de solvéncia doméstica — relativo a reversdo do ciclo de ativos — e
um problema de liquidez externa devido a saida de divisas. O contdgio entre os
paises ocorreu a partir da especulacdo contra uma moeda especifica e do seu
sucesso. Mesmo paises mais sélidos do ponto de vista cambial sdo contaminados,
pois a necessidade de realizar desvalorizacdo competitiva torna-se 0 mecanismo da
propagacao.

Em sintese, a crise asidtica tem uma dimensao financeira evidente, que foi
produto imediato de um ciclo de ativos fundado em empréstimos externos, mas
que esteve amparada em ultima instancia no processo de liberalizacdo financeira
doméstica. Em razdo disso, o remédio cldssico da politica de ajustamento
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monetdrio do Balanco de Pagamentos do FMI, ao invés de solucionar, agrava o
problema. Seu pressuposto é o de que existe um desequilibrio de Balanco de
Pagamentos que decorre do excesso de Demanda Agregada. Assim, as
recomendagdes sdo: desvalorizacdo da moeda, elevagdo da taxa de juros, e
orgamento superavitario.

Essa politica, no caso dos paises asidticos, deteriora ainda mais a situagdo
das empresas, pois pelo lado patrimonial aumenta o montante da divida e a carga
de juros, e pelo lado corrente diminui a demanda e a receita corrente. Assim a
estratégia das firmas € reduzir seu nivel de endividamento o mais rdpido possivel,
liquidando ativos e pagando débitos. Obviamente isso aumenta a demanda por
moeda estrangeira e a liquidacdo de ativos em moeda doméstica (deflacdo).

Um dos pontos essenciais da questdo € que a elevacdo das taxas de juros,
que seria um importante instrumento de ampliacdo da demanda por moeda
doméstica, termina por exacerbar um resultado contrdrio ao agravar a situacao das
empresas. Ou seja, combinar desvalorizagdo cambial e elevag¢do dos juros com os
agentes muito endividados em moeda estrangeira conduz a deterioracdo da
situagdo patrimonial desses ultimos, a venda de ativos denominados em moeda
doméstica e ao aumento da demanda por moeda estrangeira.

Uma questdo de grande importancia € a de como a crise asidtica vai
progressivamente contaminando o conjunto da periferia transmitindo-se por fim ao
ntcleo do sistema. De acordo com a interpretacdo de Kregel (1998) citada acima,
a especificidade da crise asidtica residiu exatamente em que deu origem a um
processo de fuga para a qualidade. Para o IMF (1999), isto decorreu de uma
reavaliacdo mais profunda dos riscos representados pelos mercados emergentes.
Ou seja, a crise explicitou o excesso de comprometimento — em termos de volume
de recursos e baixos spreads — dos investidores com os paises emergentes.

Apesar da disseminagdo da crise ja ter se iniciado com os problemas do
Sudeste Asidtico, para o BIS (1999), a moratdria russa constituiu 0 marco decisivo
no processo de contdgio global ao transmiti-la para o nidcleo do sistema. Isto
porque ficou claro pela primeira vez que a acdo de emprestador de tltima instincia
seria insuficiente para cobrir a perda dos investidores. Este fato mudou a
percepgdo de risco do conjunto dos agentes levando a uma reversdo ainda maior
dos fluxos de capitais e uma exacerbacao da fuga para a qualidade.

A extensdo da queda de precos dos titulos de mercados emergentes
terminou por se transmitir aos outros mercados. Segundo o BIS (1998), isto
deveu-se basicamente ao fato dos agentes operarem com elevado grau de
alavancagem. Ou seja, a percepcao por parte dos emprestadores de um aumento no
risco de crédito ou default levou a contracio geral dos empréstimos, inclusive para
compra nos mercados secunddrios, contraindo severamente a liquidez desses
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ultimos. As necessidades de liquidez dos agentes passaram a depender dos outros
mercados que, dessa forma, terminaram contagiados pela queda de precos.’

As avaliagdes preliminares do desdobramento da crise, como por exemplo
a do BIS (1999), sugerem que esta tenha sido detida e até mesmo superada. A
indica¢@o bdsica, embora insuficiente, seria a da redugcdo dos spreads para o
financiamento de paises periféricos nos mercados primdrios e uma melhora da
liquidez nos mercados secunddrios em geral. Todavia, como bem observa o
referido relatdrio, essa volta ndo restabeleceu as condi¢des prevalecentes antes da
crise para o financiamento da periferia do ponto de vista do volume dos fluxos.
Talvez esteja-se diante de um novo patamar de fluxos de capitais em niveis bem
mais modestos do que antes da crise como, alids, parece sugerir o IMF (1999).

Ao fim e ao cabo, a melhoria nas condi¢des de financiamento dos paises
periféricos resultou, sobretudo, dos processos de ajustamento levado a cabo por
esses paises, que diminuiu as suas necessidades de recursos externos. Resta saber
se esses processos de ajustamento sdo sustentdveis. Isto porque a maioria deles
assentou-se em recessdes de grande magnitude como forma de contrair as
importagdes e restaurar o saldo em transacdes reais. O declinio de precos e de
volume no comércio internacional ndo permitiu ajustamentos fundados no
crescimento das exportacdes. Esse tipo de ajustamento deflaciondrio com base em
desvalorizacdo cambial, altas taxas de juros, e cortes de gastos publicos termina
por se mostrar invidvel ao comprometer a satde financeira das empresas e do setor
publico.

Conclusoes

Este texto suscita vdrias indagacdes quanto ao futuro da globalizacdo e
particularmente no que tange a insercdo da periferia. A esse respeito, algumas
constatagdes do ultimo tépico do capitulo merecem ser ressaltadas. Se é verdade
que a acdo das instituicdes multilaterais evitou que a crise iniciada na Asia em
1997 se espraiasse para o nucleo do sistema, ndo é menos verdadeiro que o ajuste
dos paises periféricos assentou-se em bases bastante precarias.

A volta parcial dos ditos emergentes ao mercado internacional de capitais
tem ocorrido em condicdes piores do que as do periodo pré-crise, principalmente
em razdo da maior seletividade que tem mantido um permanente racionamento do
volume de financiamento. Outra conseqiiéncia importante da crise conforme
alertado por IMF (1999), € que a fuga para a qualidade determinou uma postura
mais especulativa ou oportunista dos investidores em relacdo aos mercados
emergentes, acentuando a volatilidade dos fluxos de capitais.

(6) O processo apontado acima, que traduz, na verdade, a fusdo dos riscos de crédito e de mercado,
resultante da alavancagem, é de grande importancia, pois demonstra a existéncia de correlagdo na variagdo dos
precos de ativos de diversas categorias e denomina¢éo monetdria.
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Olhada a questdo exclusivamente do ponto de vista desses paises, a
melhoria das condi¢cdes de acesso parece depender, paradoxalmente, da reducao da
dependéncia de recursos externos. Na medida em que a diminuicdo dos déficites
em transagdes correntes tem se fundado em recessdes profundas, é pouco provavel
que logre um sucesso duradouro, a ndo ser na hipétese de um crescimento mundial
mais forte e coordenado.

Isto posto, a situacdo da periferia parece depender também em larga escala
da provavel trajetéria dos paises centrais, particularmente do pais hegemdnico, os
Estados Unidos. A esse propdsito o documento do BIS (1999) é bastante
pessimista quanto as possibilidades de retomada do crescimento global a curto
prazo. Quanto ao financiamento, considera-se que a desregulacdo dos sistemas
financeiros e a concorréncia levaram a uma excessiva expansao do crédito dando
ensejo ao credit crunch atual. Além da restricdo global do financiamento, ha
também a questdo da volatilidade, ou seja, o cardter mais especulativo dos fluxos
de capitais para os emergentes. Isto os tornard mais sensiveis a eventuais choques
decorrentes de variagdes das taxas de juros ou dos precos das acdes nos paises
centrais.

Da ética produtiva, o crescimento encontra-se limitado pelo excesso de
capacidade em importantes setores, fruto do boom de investimento prévio. Nos
paises lideres a sustentacdo do crescimento tem se revelado problemdtica. O
crescimento da triade tem sido bastante divergente e ao bom desempenho
americano se contrapde o fraco crescimento do Japao e da Europa Ocidental. Esse
crescimento desigual tem reposto o recorrente desequilibrio no dmbito da triade:
elevados déficites em conta-corrente dos Estados Unidos que t&€m sido
acompanhados da valorizacdo do ddlar. Esta dltima se deve particularmente a
recusa da Unido Européia em manter taxas de juros elevadas e a incapacidade do
Japdo em fazé-lo dado que estd as voltas com uma grave crise deflaciondria.

O quadro analisado anteriormente sugere uma situacdo de renovadas
dificuldades para os paises da periferia ante a economia global. Mesmo que as
hipéteses mais drdsticas sejam descartadas, como a da completa exclusdo da
periferia, ou de uma depressdo profunda da economia americana e mundial, ha que
se ter em conta que a instabilidade das economias centrais, tipica da
financeirizacio, ird se refletir de maneira ampliada na periferia através do aumento
da volatilidade dos fluxos de capitais resultante da crise recente.

Ricardo Carneiro € professor do
Instituto de Economia da UNICAMP.
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Resumo

O texto propde-se a examinar as principais caracteristicas do processo de globalizagdo e suas
implicagdes sobre a integracdo dos paises periféricos Para isto parte da hipétese de que a
globalizagdo € a resultante da interacdo de dois movimentos bdsicos: no plano doméstico da
progressiva liberalizacdo financeira e no plano internacional da crescente mobilidade dos capitais.

Inicialmente procura-se discutir a influéncia da progressiva liberalizac¢do financeira sobre o processo
de acumulacdo de capital e a globalizagdo. No exame desta ultima foram considerados aspectos que
definem o nicleo do Sistema Monetdrio Internacional tais como: o grau de mobilidade dos capitais,
regime cambial predominante, e a hierarquia entre as moedas. Avalia-se as principais formas que
assumem os fluxos de capitais para em seguida analisar a insercdo diferenciada da periferia asidtica e
latino-americana. Ao final do trabalho discute-se as crises recentes dos paises periféricos e suas

implicagdes para a integracao desses paises.

Palavras-chave: Liberalizacdo financeira; Globalizagao; Sistema Monetario Internacional; Fluxos
de capitais; Mercados emergentes; Economias periféricas.

Abstract

The paper intends to analyze aspects of international economic order that are relevant to understand
the integration of underdeveloped countries. Its main hypothesis is that globalization is the result of
financial liberalization at the domestic level and of progressive capital mobility in the international
field.

To characterize globalization different aspects are examined, such as the influence of financial
liberalization on capital accumulation; the hard core of International Monetary system (capital
mobility; exchange rate regime; and currency hierarchy). In addition, the main characteristics of
capital flows and the different ways of integration of underdeveloped areas — Asia and Latin
America, are studied. Finally, a prospective session discusses implications of the recent crisis of the
emerging markets and the consequences for their integration.

Key words: Financial liberalization; Globalization; International Monetary System; Capital flows;
Emerging markets; Underdeveloped countries.
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