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Resumo

O texto propde-se a examinar as caracteristicas do processo de globaizagdo relevantes para a
definicdo de uma ordem econdmica internacional. Paraisto parte da hipétese de que a globalizagdo é a
resultante da interag@o de dois movimentos bésicos: no plano doméstico da progressiva liberalizagdo
financeira e no plano internacional da crescente mobilidade dos capitais.

Inicidmente procurase discutir a influéncia da progressiva liberalizac8o financeira sobre o processo

de acumulagdo de capital e a globdizacdo. No exame desta Ultima foram considerados aspectos que
definem o nlcleo do Sistema Monetério Internacional tais como: o grau de mobilidade dos capitais,
regime cambial predominante, e a hierarquia entre as moedas. Avaliase as principais formas que
assumem os fluxos de capitais destacando-se 0s principais atores (agentes e paises) envolvidos nesses
ultimos. Ao final do trabalho discute-se as crises recentes dos paises periféricos mostrando como elas
adquirem crescentemente implicagBes sistémicas.

Palavras-chave: Liberalizacdo financeira; Globalizagdo; Sistema monetério internaciond; Fluxos de
capitais; Mercados emergentes.

Abstract

The paper intends to analyse aspects of globalisation that are relevant to the constitution of an
international economic order. Its main hypothesis is that globalisation is the result of financial
liberalisation at the domestic level and progressive capital mobility in the international field.

Different aspects of the process are examined as the influence of financial liberalisation on capital
accumulation and globalisation; the hard core of International Monetary system ( capital mobility;
exchange rate regime; and currency hierarchy). The main characteristics of capital flows are studied as
well, stressing the agents and countries with relevant participation. At the end there is a prospective
session discussing implications of the recent crisis of the emerging markets on the global system.

Key words: Financia liberalisation; Globalisation; International monetary system; Capital flows;
Emerging markets.

Este texto propde-se a examinar as caracteristicas do processo de
globalizacdo que nos parecem essenciais engquanto definidoras de uma ordem
econbmica internacional. Os objetivos ndo sAo os de redizar um exame exaustivo
do tema mas o de apreender os principais tragos do processo. Para isto admite-se
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como hip6tese essencial que a globalizacdo éaresultantedainteracdo dedois
movimentos basicos: no plano doméstico da progressiva liberalizacdo
financeira e no plano internacional da crescente mobilidade dos capitais.

Inicialmente procura-se discutir as questdes relativas a nova dindmica da
economia nos paises centrais, ou sga, a influéncia da progressiva liberaizacéo
financeira sobre o processo de acumulacdo de capital. Procura-se apontar 0s
aspectos mais relevantes desse processo em especial, os impactos da liberalizagdo
sobre os determinantes do crescimento. Mais ainda, pretende-se com base na
literatura pertinente, explicitar em que medida esse processo tem dado origem a
uma maior instabilidade nos gastos de “consumo e investimento” e a crises
recorrentes cuja expressao maior seria o ciclo deeivos.

No exame da globalizacdo enquanto ordem internacional sera considerado
iniciadmente o conjunto de aspectos que definem o nlcleo do Sistema Monetario
Internacional. Além da questdo essencia referente ao grau de mobilidade dos
capitais, serdo considerados o regime cambid 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, 0s bancos e como se relacionam com os fluxos de porta-
félio, investimento direto e capitais de curto prazo.

Ainda no plano dos atores pareceunos conveniente discutir as diferentes
formas de insercdo de paises ou regifes no sistema global. A distingéo fundamental
nesse caso foi entre paises centrais, com moeda conversivel e paises periféricos,
sem moeda conversivel. Além de explicitar os determinantes gerais dos fluxaos intra
e inter grupos de paises procurou-se explorar as diferenciacdes existentes entre as
distintas periferias em especial, a Asiae América Latina

Ao find do trabalho discute-se as crises recentes dos paises periféricos
mostrando como €eas adquirem crescentemente implicacfes sistémicas. Ademais
procura-se também especular sobre os desdobramentos da crise recente nos paises
da periferia, no que tange as suas condigdes de acesso ao mercado internacional de

capitais.

1 Aspectos da nova dindmica da economia

Como foi dito anteriormente, 0 intento principal desse item € examinar
como o0 processo de liberalizacBo ou desregulacdo financeira influiu sobre a
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dindmica da economia ou sgja, como condicionou a determinacdo dos gastos em
investimento e consumo e portanto, na trajetéria da economia. Dentre as vérias
contribui¢des sobre 0 assunto nos apoiaremos essencia mente naguel as da escola da
regulacéo e em particular nos trabalhos de Aglietta (1995) e na coletanea
organizada por Chesnais (1999). Ambos os trabahos defendem essencialmente a
mesma tese a de que a liberalizag8o financeira deu origem a um tipo de capitaismo
com menor dinamismo e maior instabilidade quando comparado ao sistema vigente
no pés-guerra, € mais ainda, inverteu o sentido de determinacdo das crises que
passaram a originar-se na orbita financeira deslocando-se posteriormente para o
plano produtivo.

Uma questdo essencid a esclarecer diz respeito aos elementos que
caracterizariam uma nova dindmica ciclica da economia, em especid ao
denominado ciclo de ativos. O inicio da expansdo ocorreria como em qualquer
processo ciclico, com ampliacdo de poder de compra pelo sistema bancério através
da expansdo do crédito. A primeira distingdo importante diz respeito ao destino
desse crédito. Uma parte expressiva do mesmo € direcionada para a compra de
aivos mobili&ios ou mesmo imobiliaios. Essa € a rigor uma inovagao
produzida pela liberalizacéo financeira através da consolidacéo das financas
de mercado eresulta do aprofundamento dos mer cados de ativos, dando-lhes
maior liquidez e reduzindo o risco de mercado, permitindo que se tornem
objeto de acumulagao.

Como no mercado de ativos a oferta de titulos referentes a direitos de
propriedade — de ativos mobilidrios ou imobili&ios —, é inel&stica no curto prazo, o
efeito de um crescimento da demanda impulsionada pelo crédito € um aumento dos
precos desses ativos. Dado que a liberdizacdo financeira ampliou
consideravelmente a participago dos ativos financeiros na riqueza ou patriménio
das familias e empresas, 0 aumento dos precos desses ativos tera um impacto
significativo na decisdo quanto aos gastos correntes ou sgja, afetard de forma
significativa as decisbes de consumo e investimento.

No que tange &s familias 0 crescente peso dos ativos financeiros na sua
riqueza determina um descolamento entre os gastos e a renda corrente. Ou sgja, a
propensdo a consumir deixa de ser uma funcéo estavel da renda e passa oscilar de
acordo com o vaor da riqueza financeira Um crescimento dos pregos 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 estdo mais ricas, pelo
menos temporariamente. Ao revés, uma gqueda do vaor dos ativos pode determinar
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uma reducdo do consumo independentemente da renda dado que as familias se
sentem mais pobres e tentam recompor através de uma poupanca maior seu nivels
prévios de riqueza. A rigor 0 que estd em questdo é que o gasto de consumo perde
sua conexdo imediata com a renda corrente e passa a se vincular prioritariamente
€om o prego dos ativos.

Do ponto de vista das empresas 0 impacto do dclo de pregos dos ativos nas
decisbes de gasto também é dgnificativo devido ao crescente peso da riqueza
financeira no patrimdnio das empresas. Um aumento do valor dos ativos atera a
relacdo ativos totaig/endividamento permitindo as empresas elevar 0 montante de
endividamento e consequentemente 0s seus gastos na ampliagdo da producéo
corrente ou com acumulacdo de capital. De maneira Ssmétrica, uma reverséo dos
precos dos ativos que congtituem o patriménio das empresas deteriora a relacéo
ativos totai g'endividamento, implicando na reducéo dos gastos.

Os mecanismos de aumento de gastos induzido por crescimento da riqueza
financeira sBo potenciados pelo crédito. Um aumento do valor dos ativos de
propriedade das empresas permite 0 seu uso como colateral possibilitando um
maior endividamento junto aos bancos para gastos, incluindo a compra de ativos
financeiros, exacerbando o movimento inicia e dimentando o ciclo de va orizacéo.

Do que foi dito acima fica claro que o ciclo de aivos, desempenha um
papel essenciad na dindmica da economia ao influenciar a propensdo &
endividamento das empresas, a propensdo a consumir das familias, e portanto, os
gastos correntes. O essencial passa a ser portanto o comportamento dos precos dos
ativos ou mais precisamente 0 seu dclo de pregos. Desse ponto de vista h4 uma
relacdo essenciad a ser considerada, qua sga, agquela existente entre o prego
esperado ou valorizagdo esperada do ativo e a taxa de juros a qual os agentes se
financiam para adquiri-los.

O que estd em jogo na lGgica anterior é que os ativos sdo comprados numa
perspectiva especulativa, ou sgja, com o objetivo de redizar ganhos patrimoniais.
Isto obviamente sO é possivel numa ambiente de finangas liberalizadas e com a
exigéncia de mercado financeiros amplos. A rigor, a propria existéncia de
mercados desenvolvidos muda a motivacdo da compra de ativos. Estes ndo sdo mais
adquiridos em funcdo da s&rie de rendimentos futuros que irdo proporcionar mas da
expectativa de ganhos patrimoniais. Assm sendo o nicleo da questdo a ser
explicada € o de como a expectativa de valorizagdo excede ou € excedida pela taxa
de juros, pois é em funcéo dessas consideracdes que o mercado torna-se comprador
ou vendedor determinando o ciclo de precos dos ativos.
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A questédo pode ser reduzida ade como o ciclo de pregos dos ativos é
revertido, ou sgja a partir de que momento o conjunto dos agentes relevantes deixa
de apostar numa valorizagdo dos pregos desses ativos acima da taxa de juros. N&o
ha a rigor uma teoria da determinacd0 do ponto de reversdo dado que s&o
inumeraveis os fatores que a condicionam. Todavia a experiéncia histérica atesta a
inevitabilidade dessa reversdo. A contribuicdo de Kindleberger (1978), a0 mapear
num periodo histérico longo os varios processo de especulagéo e reversdo, condituli
uma referéncia fundamental.

A reversdo ocorre por uma recusa dos financiadores em continuar
emprestando aos especuladores, 0 que interrompe o ciclo de ata de precos. A queda
dos precos dos ativos que dai resulta tem variadas implicages. Do ponto de vista
das empresas e familias, a reducdo dos precos dos ativos explicita uma ateracéo da
rdlacdo entre patriménio/endividamento no caso das primeiras e entre
riqueza/poupanca no caso das segundas. Quanto as empresas a estratégia sera a de
reduzir gastos para diminuir o endividamento e restabelecer uma relacdo entre
patriménio préprio e de terceiros menos vulneravel. No caso das familias a queda
no vaor da riqueza determina uma elevacdo da poupanca e portanto queda no
consumo, como tentativa de restabelecer os valores prévios do patrimonio.

Um efeito previsivel da reversdo do ciclo de ativos € por conseguinte uma
reducéo do gasto corrente em consumo e investimento e portanto uma recessdo de
maior ou menor intensidade. Esta Ultima estara em grande parte determinada pela
forma como a reversdo atingira o sistema financeiro que € o bancador das posi¢les
especulativas dado que é também um momento no qua a fragilidade financeira dos
bancos se explicitaa A queda no preco dos titulos € sSmultaneamente uma
deterioracdo do valor e quaidade dos ativos bancarios, que pode determinar uma
retracdo do crédito (credit crunch) de maior ou menor intensidade. E exatamente a
intensidade dessa Ultima, que reflete 0 impacto nos bancos e na sua avaliagéo sobre
o futuro, que determinard a magnitude e intensidade da recessdo. A recuperacdo
somente 0 acorrera quando os bancos voltarem ao financiamento das compras de
ativos, permitindo uma recuperacdo de seus pregos.

Do que foi dito cabe ressdtar a relevancia da érbita financdra enquanto
determinante das crises. Ou sgja, estas ocorrem basicamente na esfera financeira e
mais precisamente na avaliagdo dos riscos de continuar expandindo o crédito para
alimentar o ciclo de ativos. A partir da reversdo dos pregos dos ativos estabelece-se
uma cadeia de efeitos que passam pela intensidade da reducdo de gastos por parte
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das familias e empresas e 0 grau de contragdo do crédito pelos bancos. Quanto mais
intenso ambos, maior a intensidade da recess3o.

A andlise do ciclo de ativos chama a atencdo para outros aspectos da
dindmica capitaista num sistema caracterizado por financas liberdizadas, ou de
mercado. Estamos nos referindo especificamente a financeirizacdo, entendida como
uma norma de agdo dos varios agentes econdmicos, sgam eles empresas, familias
ou ingituicdes financeiras. A questdo essencia € que o aprofundamento das
financas de mercado modifica o comportamento dos v&rios tipos de agentes, cuja
|6gica de investimento se transforma e adquire um caréter especulativo.

Quanto mais aprofundada a liberalizacdo mais a ldgica especulativa toma
conta dos agentes. Ou sgja, com mercados amplos e liquidos o objetivo de qua quer
investimento nd € o de adquirir aivos que possam produzir um fluxo de
rendimentos que cepitdizados a taxa de juros corrente supere o valor inicia
desembolsado. Essa diferenca entre preco de compra e valor de mercado é
determinada pela variagdo de curto prazo no valor de mercado desses ativos que no
mais das vezes ocorre de maneira independente da evolucéo dos fundamentos.

A forma pela qua esse processo influencia 0 comportamento econdmico
das familias e a dindmica dos gastos de consumo parece ter ficado claro na
explicagdo acima. Ja quanto a0 comportamento das empresas e do investimento
aguns comentérios adicionais se fazem necessarios. A financeirizacdo amplia o
escopo do investimento puramente patrimonia das empresas ou sga agqueles
realizados com o intuito de obter ganhos patrimoniais imediatos. Dai a grande onda
de fusdes e aquisi¢des domésticas e internacionais que caracterizaram os Ultimos 20
anos.

Quanto ao investimento diretamente produtivo, embora continue sendo
essencia e induzido pela concorréncia, sofre importantes modificagBes, tais como
as exigéncias de maior liquidez — na prética um periodo de amortizag&o mais curto.
Isto significa uma restricdo adiciona ao investimento e certamente congtitui outra
das razfes para seu menor dinamismo decorrente da liberalizacdo financeira

2 A globalizacdo como ordem inter nacional

A grande maioria dos autores que analisa a ordem econdmica internacional
concorda em apontar o grau de mobilidade dos capitais como o elemento centra
na configuragdo dessa ordem. Assim, a denominada globdizacdo pode ser
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caracterizada como uma ordem econbmica na qual S80 progressivamerte
eliminadas as restricbes a mobilidade dos capitais. Concretamente isso se traduziu
no aumento continuo das transagBes cambiais e dos fluxos brutos de capitais
internacional. Esses fluxo de capitais apartam-se dos desequilibrios em transagdes
correntes dos varios paises assumindo valores varias vezes superiores aos mesmos.

No que tange a mobilidade dos capitais adotamos a tese de Helleiner (1994)
para quem essa mobilidade n&o deve ser considerada como um resultado natura do
desenvolvimento ou fruto do progresso tecnoldgico. Ao contr&io, a livre
mobilidade dos capitais resulta de iniciativas concretas do Estado em consonancia
com os interesses de determinados grupos econbmicos. Dada a natureza do
dinheiro, em especia a sua fungibilidade, a organizacd de uma ordem
internacional na qual os fluxos de capitais tenham a mobilidade limitada implica no
estabelecimento de regras gerais a partir de controles na origem e no destino dos
fluxos.”

Historicamente as ordens internacionais caracterizadas por maior ou menor
limitagcdo a mobilidade dos capitais se sucedem. A passagem de um regime a outro
depende de circunstancias histérica especificas. A rigor, os controles ou restricoes a
mobilidade de capitais sempre tiveram custos politicos internos ou externos.
Apenas en determinadas circunstancias ou correlacdo de forcas esses controles
tornamse invidveis.

Do ponto de vista da hip6tese colocada anteriormente a mais importante
razao para o impulso a globaizago e a subgtituicdo da ordem regulada de Bretton

Woods foi a mudangca de posicdo de paiseschave no sistema internaciona,
especialmente os anglo-saxdes, no fina dos anos 70.

Os Estados Unidos perdem a sua lideranca tecnoldgica e comercia e
passam a apostar na reafirmacdo de sua hegemonia através de seu poderio
financeiro, fundado no uso do ddlar como moeda reserva pelo sistema
internacional. A Inglaterra sd pode aspirar a continuar como pais importante através
da congtituicdo e ampliacdo de uma praca financeira off-shore. Por fim, o Jap&o as
voltas com superavites recorrentes nas transagdes correntes, também torna-se
interessado na liberalizac8o dos fluxos de capitais.

(2) Um exemplo elucidativo sobre a natureza da agéo do Estado diz respeito as diferencas entre o
comércio e as finangas. No primeiro caso a constituigao de uma ordem liberal requer um grande ativismo e adesio

negociada por parte do Estados. No caso das finangas é exatamente a ausindiade agies concretas conduzem auma
ordem liberal.
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De acordo com Tavares & Mdin (1997) a reafirmacdo da hegemonia
americana teria ocorrido apds uma década de fragilizagdo da posicdo desse pais
durante os anos 70. A rigor foi a transnaciondizaco dos capitais americanos no
pés-guerra — bancario e produtivo — que criou fortes competidores fora do espaco
americano, deteriorando progressivamente sua hegemonia comercial.

O instrumento essencia da retomach desta hegemonia foi a subida da taxa
de juros a0 find de 1979, que obrigou o0s demais paises avancados a dois
movimentos. a obtencdo de superavites comerciais para financiar os déficites da
conta de capital e simultaneamente, a redizacdo de politicas monetérias e fiscais
restritivas. Para 0 conjunto desses paises o resultado foi um menor dinamismo do
crescimento econbmico quando comparado & denominada idade de ouro, periodo
gue va do imediato pés-guerra a meados dos anos 70.

A dlternativa que se colocava cada vez com mais intensidade para os
Estados Unidos ao longo dos anos 70, diante da moeda apreciada e de déficites
recorrentes no balango de transacBes correntes e no setor publico era a de uma
desvalorizacdo da moeda combinada com uma politica fisca @ntracionista. A
aposta na elevacéo das taxas de juros e na crescente liberalizac8o financeira
viabilizou o financiamento para os déficites sem a necessidade de recorrer a gjustes
intensos e muito rdpidos. Em sintese, permitiu aos Estados Unidos a manuteng do da
autonomia da sua politica econdmica doméstica.

A reafirmacdo da hegemonia do ddlar pode ser definida em termos das
caracteristicas da sua moeda. Pelo fato dos Estados Unidos serem a poténcia
dominante em termos politico-militares e a sua divida publica condtituir, de longe, o
aivo financeiro mais importante, a moeda americana, através de seus titulos
publicos, constitui a principal reserva de valor da riqueza financeira global. Por essa
razdo a desregulagdo e liberalizacdo dos mercados financeiros nos paises centrais se
faz acompanhar de uma crescente denominagdo, em ddlar, da maior parte dessas
operacdes, tornando-o a principa moeda dos mercados financeiros globalizados.

Autores como Helleiner (1994),chamam a atencdo para fatores ideol égicos
subjacentes a globdizacd 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
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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 consgtituicdo de um sistema monetério internacional. O outro aspecto relevante €
0 regime cambial com taxas fixas ou flexivels. Eichengreen (1996) postula
corretamente que um regime de livre mobilidade de capitais 6 é compativel com
um sistema cambial de taxas flexivels. Dito de outra maneira, um sSistema de taxas
fixas de cambio requer atas restricdes a mobilidade de capitais, sob pena desta
Ultima inviabilizar a manutencéo das paridades fixas.

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

Dada a existéncia de mobilidade de capitais so é possivel escolher entre
regimes de taxas de cambio dternativos utilizando a autonomia da politica
doméstica como varidvel de guste. No contexto da globdizacdo, o regime
predominante é o de taxas de caBmbio flutuantes no qual teoricamente, se preserva
alguma autonomia da politica doméstica. Os sistemas com taxas fixas — currency
board — s30 possiveis mas as custas do total sacrificio das metas de politica
econdmicainternas.

A possibilidade das flutuacdes da taxa de cambio absorverem integralmente
as oscilacBes nos fluxos de capitais isolando a politica doméstica sdo diferenciadas.
H& agui uma digtingd importante entre paises de moeda conversivel e moeda ndo
conversivel. Para os primeiros o grau de sacrificio da politica econémica domestica
— especiamente a mani pulagdo das taxas de juros — para evitar devada instabilidade
nas taxas de cambio é menor do que nagueles de moeda ndo conversivel. Ou sga
pode-se lidar com fluxos de capitais através de menores variagdes nas taxas de juros
e de cAmbio. Isto porque hd uma demanda continua por essas moedas tornando os
fluxos mais sensivei's a pequenos diferenciais de rentabilidade.

(3) O autor citado aponta que a ordem de Bretton Woods distinguia- se de maneiraimportante da ordem
liberal n&o sb pelos compromisso explicitos com o pleno emprego e o welfare state. Alémdisso, cons deravaseo

regime de finangas liberalizadas, incompativel com uma ordem internacional fundada em taxas de cambio fixase
no livre comércio. Este Ultimo, um interesse essencial da poténcia hegemonica.
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O sstema globa possui portanto uma hierarquia tendo na moeda norte-
americana o seu nicleo basico. O fato do délar ser a reserva de valor da riqueza
financeira global e a profundidade dos mercados financeiros americanos confere a
esta nmoeda uma procura diferenciada. 1sto significa que os Estados Unidos podem
ter amenor taxa de juros do conjunto do sistema. Para as demais moedas dos paises
centrais — Japdo e Europa Ocidental — também ha uma demanda distinta, mas de
menor intensidade. Isto implica que as taxas de juros desses paises ou Uni&o
Monetéria— terd que ser maior do que a taxa basica americana. A opgéo por uma
taxa de juros menor implicard em desvalorizacdo cambia frente ao délar.

Nos paises de moeda ndo conversivel a taxa de juros € um muitiplo da taxa
basica americana. A rigor ela possui trés componentes. a taxa basica americana, 0
risco pais e o risco cambia. O primeiro € um risco de crédito e diz respeito a uma
classificacéo do pais por agéncias de rating. O segundo € um prémo pago para
compensar uma possivel desvalorizagdo da moeda doméstica enquanto durar o
financiamento.

Segundo Beluzzo (1997) o principa problema do ddlar enquanto moeda
central do sistema estaria no caréater de devedor liquido do pais emissor. Isto criaria
problemas para 0 sistema monetario-financeiro internaciona tornando-o instavel. A
sustentacdo do vaor do délar depende sobretudo das taxas de juros americanas e a
variacdo dessa taxa influi decisivamente na direcdo e intensidade dos fluxos de
capitais. Em determinados momentos esta sustentacdo pode ser contraditoria com a
estabilidade dos mercados globalizados, em especial, dos emergentes.

Uma visdo critica das consequéncias da globalizacdo leva a destacar
problema tais como: a perda de relacdo entre astaxas de cdmbio e a situacdo em
conta corrente dos balancos 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 econémica. Por fim, a
permanéncia da assimetria na politica econdmica com as mudancas a partir dos
Estados Unidos afetando mais o resto do mundo do que o contrario.

Apesar do crescente questionamento da globalizaco, Walter (1993) afirma
gue 0 processo somente seria detido por uma crise financeira de grandes
proporcdes. A adesdo dos vérios paises seria crescente em funcdo da concorréncia.
Ja a tentativa de regular os mercados financeiros locais teria como risco a

marginalizacdo dessas moedas, na medida em que aumentasse os custos de
transacdo com a mesma, tornando-as menas atrativas.
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Como vimos, do ponto de vida da natureza dos fluxos de capitais, 0
processo de globdizacdo — que tem por fundamento a crescente importancia das
financas de mercado traduzida na desregulamentacdo ou liberalizagdo dos sistemas
financeiros — passa a caracterizar-se por uma autonomia dos fluxos de capitais
frente as necessidades de transagdes correntes. Ou sgja, esses fluxos ja ndo se
orientam pelas necessidade reais das economias centrais sendo que adquirem um
cardter intrinsecamente especulativo. As mudancas de posicdo estdo em gera
associadas a expectativas de ganhos de capital decorrentes de variagOes esperadas
de taxas de juros e cambio. Desse ponto de vista, 0 estoque de titulos da divida
publica desempenha um papel central de lastro desse processo especulativo.

A devacdo da taxa de juros que acelerou 0 crescimento da poupanca
financeira bem como a crescente ingtitucionalizacdo desta Ultima, talvez tenham
sido os fatores de maior importancia na explicacdo da globalizagdo. As mudancas
tecnolOgicas nas comunicagdes e nas técnicas de gerenciamento de risco e ativos
parciamente resultantes da maior volatilidade dos juros e cambio viabilizaram a
diversificacdo dos porta-félio. Por sua vez, a dterioracdo dos balancos bancérios
apés elevagdo das taxas de juros nos anos 80, induziu a securitizagdo. Esta forma de
financa fundada na finanga direta levou a um impulso adicional do processo ao
potenciar o desenvolvimento dos mercados de titulos.

De acordo com Ciocca & Nardozzi (1996), a elevacdo dos juros no find
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 pegquenos periodos nos quais houve deflagéo.

Para explicar o fenbmeno da elevacao e permanéncia das taxas de juros em
niveis elevados a abordagem keynesiana adotado pelos autores supra citados parece
a mais convincente. Segundo essa hipdtese, ndo existe nenhuma raz&o externa aos
mercados financeiros, ou pertencente ao mundo real, responsavel pela determinacéo
das taxas de juros. Esta Ultima € o produto de convencdes e do grau de certeza ou
incerteza que agentes atribuem a essas convencgoes.

No caso dos mercados financeiros amaior ou menor confianca dos agentes
se traduz na intensidade da preferéncia pela liquidez. Uma maior preferéncia pela

liquidez, vae dizer a cobranca de um prémio mais elevado para se desfazer da
liquidez traduz uma menor confianga sobre a trgjetéria futura da economia e

particularmente sobre a inflacdo. No caso especifico dos anos 80 e 90 pode-se
portanto afirmar que as taxas de juros elevadas traduziram uma maior incerteza
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sobre a sustentacdo de trajetdrias estéveis para a economia e a consisténcia da
politica econémica.

Sinteticamente podemos identificar trés grupos de fatores aos quais se pode
atribuir a capacidade de influir sobre a preferéncia pela liquidez dos agentes durante
0 periodo em questdo. S&o des, o crescente predominio das financas de mercado
nos paises centrais, especialmente nos Estados Unidos, os fundamentos do Sistema
Monetério Internaciond, e a incondsténcia da politica econdmica do paises da
triade.

A forma pela qual se organizam os mercados financeiros reveste-se de
grande importancia na determinag@o da preferéncia pela liquidez. Os sistema nos
guais predominam as relagbes de clientes (intermediacdo bancaria) e os
investimentos solidos (ativos instrumentais) apresentam em geral um preferéncia
pela liquidez menor do agueles nos quais predominam as relagbes de mercado
(financa direta) e o investimento fluido (ativos financeiros). A diferenca essencia é
gue no segundo caso o ciclo de precos de ativos € mais provavel e portanto mais
intensas as possibilidade de ganho ou perda ¢k capital.

Pode-se olhar a questdo por outro angulo. A auséncia de intermediacdo
bancéria faz com que as incertezas da politica econdmica sgam mais facilmente
transmissivels aos agentes tornando mais vol&til a preferéncia pela liquidez. A partir
dai pode-se imaginar uma taxa de juros se ndo mais ata pelo menos mais rigida a
baixa. Em sintese, 0 peso progressivo da riqueza financeira que é um subproduto
central das finangas de mercado vai tornando os agentes mais sensiveis as variacoes
esperadas nas taxas de juros.

Outro fator que exacerba a preferéncia pela liquidez é a atua organizacéo
do SMI, fundada na livre mobilidade dos capitais e nas taxas de cambio flutuantes.
Segundo a teoria neocléssica seria de esperar que a flexibilidade dos fluxos e do
cambio, produzisse por meio de arbitragens, uma igudacdo das taxas de juros nos
distintos paises. A ndo convergéncia das taxas de juros em moedas digtintas,
atestam 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 inconssténcia basica da politica econdmica no plano internacional diz
respeito a contradicdo entre a posicdo chave desempenhada pela economia
americana na lideranca do crescimento e sua situagdo de fragilidade externa
caracterizada por elevados e recorrentes déficites em transagOes correntes e uma
crescente posicdo devedora face ao resto do mundo. Essa contradicdo se reproduz
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a0 longo do tempo sob diversas circunstancias, reduzindo a credibilidade da politica
econdmica
Ou sgja 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 em déficites em transacfes correntes e na
necessidade de financia-los, levando a uma permanente desconfianca sobre a
trgjetdria da taxa de juros. Dado o ambiente global da economia as incertezas sobre
cambio e juros americanos se transmitem aos demais paises”

3 Instituicdes e atores relevantes

Como foi referido anteriormente, observa-se a partir da segunda metade dos
anos 80, o crescimento simulténeo dos déficites em transagBes correntes e o
crescimento dos fluxos brutos de capital, sem que hagja uma relagdo imediata entre
ambos. Os influxas ndo necessariamente vao para os paises deficitarios e os afluxos
ndo advém necessariamente dos paises superavitarios. Assim, a diregdo dos fluxos
val progressivamente perdendo a conexao com a situagdo das transacles correntes.
A rigor sdo os fluxos e a sua continuidade que véo determinar a situacgo do balango
de transagOes correntes.

Segundo Turner (1991), observa-se também nos anos 80 a explosdo dos
fluxos agregados com a expansdo mais que proporciona dos fluxos brutos e das
transacBes de curto prazo. Isto significou que para cada unidade monetéria liquida
transferida aumentou o nUimero de unidades brutas transacionadas. Esta
caracterigtica foi resultado da volatilidade das taxas de cambio, da dispersdo das
taxas de juros, e de suas variagdes nas economias centrais. De outro lado, também
traduziu a perda de fungo alocativa do mercado de capitais e a ampliagdo das
funcgdes de diversificagdo e intermediacdo mais afeitas a dindmica especulativa.

Outra caracteristica importante dos anos 80 foi predominancia das
transacOes entre desenvolvidos. Houve na prética uma estagnacdo dos fluxos para
0s subdesenvolvidos que decorreu da estabilidade dos fluxos publicos e da queda

(4) A questdo das possibilidades de crescimento fundadas em outro arranjo de politica econdémica dentro
da triade fogem ao escopo desse trabalho. De qualquer maneira pode-se afirmar que exigiria uma reformulagéo
pouco provéavel de posturas tais como uma reducdo do crescimento americano atraves de uma politica fisca
contracionista e umaampliag&o do crescimento nos demais paises da triade através de uma politica oposta. Esta
alternativa limitada talvez seja a Unica possivel numa economia com plena liberdade de movimento de capitais e
com elevados estoques de divida.
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dos privados. A reversdo dos fluxos bancérios privados que vinha desde 1982
intensifica-se apds 1986 ano a partir do qual os fluxos liquidos tornam-se negativos.
Esta tendéncia se deveu parcidmente a conversies, securitizacbes e write-offs.
Resultou também da fuga de capitais dos paises em crise através do aumento dos
depbsitos de residentes no exterior.

Embora a composi¢éo dos fluxos tenha se aterado ao longo do tempo, bem
como a importancia das indituicdes que os comandam € possive, identificar
algumas caracteristicas permanentes do movimento de capitais. A primeiraddaséa
predominancia das finangas diretas ou securitizadas, que tem como suporte a
crescente importancia dos investidores ingtitucionais na gestdo da poupanca
financeira, e que se traduz na lideranca dos fluxos de porta-fdlio. A segunda € a
presenca significativa do Investimento Direto Estrangeiro (IDE) associado a onda
de fusdes e aquisi¢des que se intensificaram apos os anos 80. Por fim, a presenca
ainda significativa dos “bancos’ concentrada nos empréstimos de curto prazo e nas
operagOes com “derivativos’.

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

Tabelal
Composicao dos fluxos de capitais nos paises desenvolvidos
(% do PIB)

Fluxos 1975/84 1985 1986 1987 1988 1989
Portafdlio 0,6 1,5 1,8 11 1,5 1,8

Bo6nus 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 0,9 1,2 1,1 1,3
Bancério (Longo prazo) 0,8 0,5 0,7 08 0,8 1,0
Bancario (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: @ Fluxo liquido (aquisicdo — venda de ativos) por parte de residentes
@ Empréstimos de curto prazo liquidos
Fonte: Turner (1991).
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O grande crescimento do “investimento de porta-folio” esta associado ao
aumento do investimento externo dos “investidores ingtitucionais’, resultado da
desregulamentagdo da composicdo de seus porta-félios. A aguisicdo de ativos
externos visou sobretudo uma diversificago de risco. Neste Ultimo aspecto a pouca
diversificacdo dos fundos de pensdo americanos — em termos de moeda de
denominacdo — representa uma excegdo. Isto revela o cardter 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 relacdo entre taxas de
cambio.

O estudo de Turner (1991), sugere a posshilidade de uma maior
volatilidade dos fluxos oriundos dos Investidores Indtitucionais por conta do
encerramento do ciclo basico de diversificagdo no ambito dos paises centrais.
Assm a composi¢do dos porta-félios ficaria mais suscetivel aos movimentos de
cambio e juros. Esta constatacdo € de grande importancia para entender crises
localizadas, como a do SME, que ocorrem no inicio dos anos 90, mas
principalmente para compreender o trasbordamento desses fluxos em direcdo a
periferia que ocorre a partir dos anos 90.

A volatilidade dos fluxos de porta-félio pode também ser apreendida da
através da forma de organizacéo desses agentes e de sua insercdo nas financas de
mercado. Por exemplo, € notorio o crescimento mais rgpido dos fundos mutuos em
especial dos hedge funds que possuem uma maior propensdo ao risco. Os fundos de
pensio por sua vez, sd0 induzidos crescentemente a um comportamento
especulativo na medida em que a remuneracdo de seus gestores passa a ser
determinada por critérios de performance. De certaforma, é o proprio crescimento
dos investidores ingtitucionais que ao permitir o aprofundamento do mercado impde
uma | égica crescentemente especul ativa ao investimento de porta-fdlio.
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Quadro 1
Caracterizago dos investidores ingtitucionais

Definicdo de Investidor Institucional : gerenciamento profissional das peguenas poupangas
individuais através de um nimero restrito de ingtituicdes, que recentemente buscaram
diversificar seus porta-folio nos mercados internacionais. A centralizagdo de poupangas
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 Pensédo Publicos e Privado (Abertos e
fechados)

Companhias de seguro Diversidade de seguros
Fundos MUtuos Open end/close endhedge
Administracdo de riqueza Diversidade

Hierarquia Do ponto de vista do patrimdnio os mais importantes sdo: fundos de pensdo,
companhias de seguro e fundos mituos, embora em termos de taxa de crescimento estes
ultimos sgjam 0s mais dindmicos. No caso dos fundos mituos um desempenho particular € o
dos hedge funds, que sdo fundos cuja caracteristica é o elevado grau de alavancagem e que
operam em geral em ambientes muito desregulamentados — em gerd, off shore.

Composi¢do dos ativos: por ordem, os fundos que possuem maior diversificagdo sdo os
fundos mutuos, os fundos de penséo e as seguradoras. Apesar do volume absoluto dos
recursos serem elevados, a diversificagdo relativa dos investidores institucionais € menor do
que 0 que seria recomendado. Este viés doméstico do portafdlio deve-se sobretudo as
companhias de seguro, mas também aos fundos de pensdo. As razdes apresentadas para a
pouca diversificagdo sfo ingtitucionais — restrigdes regulatérias — mas basicamente devidas ao
tipo de compromisso de cada institui¢do. Ha claramente distingBes internas entre os fundos e
cias de seguro. A menor disposicdo 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).

Segundo os dados da Tabela 1 houve em meados da década de 80, uma
retomada do IDE com caracteristica novas, dentre as quais a pouca relevancia dos
paises subdesenvolvidos como receptores — menos verdadeiro para a Asia — e
bastante direcionado as bolsas de vaores nos paises desenvolvidos. Este
crescimento do IDE esteve muito associado a onda de fusbes e aquisicbes de
empresas possuindo portanto uma clara dimensdo patrimonial, associada a
produtiva.
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Um importante aspecto da globalizacdo ja nos anos 80, diz respeito a
volatilidade dos fluxos de capitais. A teoria convencional sugere que os fluxos que
guardam independéncia da situagdo de balanco de pagamentos do pais receptor e
gue buscam rentabilidade de longo prazo s8o menos volaeis do que agueles que se
movem pelo diferencia de juros de curto prazo e que em geral estdo associados a
situagdo de balanco de pagamentos. Testes estatisticos realizados por Turner(1991)
sugerem 0 seguinte ranking quanto a volatilidade: empréstimo de longo prazo,
investimento direto, investimento de porta-fdlio, empréstimo de curto prazo.

Dada a pouca importancia dos empréstimos de longo prazo o IDE fica
sendo o fluxo de natureza mais estavel. Isto estaria relacionado com as expectativas

de longo prazo que os anima desvinculadas da situagéo de Balanco de Pagamentos.
O IDE teria, por definicdo, uma menor liquidez, a0 mesmo tempo que exigiria uma
taxa de retorno inferior por conta do menor risco de taxa de cadmbio. No limite a
taxa de retorno dependeria do desempenho da economiado pais. Sugere-se também
que o IDE tem um pape equilibrador no que diz respeito aos desequilibrios
cambiais. Uma taxa de cAmbio desvalorizada atrai IDE, aumentando a oferta de
moeda externa. Isto porque a taxa de cambio depreciada significa baixos precos de
ativos domesticos e elevada rentabilidade dos setores produtores de tradeabl es.

A tese anterior sobre a maior estabilidade do IDE é contestada por estudos
de diferentes orientacbes. O trabalho de Kregel (1996) e o de Claessens, Dooley e
Warner (1995), negam a idéa de que o IDE é o fluxo de maior estabilidade, ou
mais barato, por ndo possuir nem a carga de juros fixa dos empréstimos bancérios,
nem a voldatilidade do investimento de porta-félio. O primeiro aspecto deda
contestacdo 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 Vaores — quanto o fato de que
um investidor direto pode redlizar operactes de hedging do IDE criando portanto,
pressdo sobre 0 mercado cambia similar a dos outros fluxos.

O estudo de Kregel (1996) levanta ainda outros aspectos relevantes e que
dizem respeito a inconsisténcia estrutural ai de longo prazo do IDE. Desde logo
postula que os prémios de risco a serem incorporados aos retornos do investimento
s80 maiores dos que nos demais fluxos de cepital, exatamente pela sua menor
liquidez. Adicionalmente ha que considerar que o conceito de IDE admite que se
registre 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
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fluxo adicional de moeda estrangeira. O crescimento do estogque de investimento
estrangeiro e a taxa de retorno sobre 0 mesmo criam direitos sobre divisas que
podem ser exercidos em qualquer momento, e em geral 0 S0 em momentos de
dificuldades do balanco de pagamentos.

No contexto da globalizacdo os fluxos bancarios de curto prazo adquirem
cardter compensatorio movendo-se em sentido contrério aos fluxos ndo bancérios,
possuindo também carédter especulativo intrinseco. Esta Ultima propriedade estaria
revelada no descolamento entre transagBes brutas e liquidas, e na sua volatilidade
em momentos de crise. De qualquer modo, a relacdo entre estes fluxos e os
financiamentos dos déficites em transagdes correntes, notadamente nos Estados
Unidos e UK é bastante acentuada.

A importancia desse tipo de empréstimo é bastante diferente segundo paises
e condicionado pela existéncia de limites a exposicdo a0 risco em moeda
estrangeira, ou por facilidades para emprestar domesticamente com denominacéo na
moeda externa. Além das operacdes de empréstimos de curto prazo, os bancos
desenvolveram, em larga escala as operacdes fora de balanco. Dada a volatilidade
das taxas de juros e cdmbio, sdo 0s bancos que realizam as operacfes de cobertura
derisco através de instrumentos de hedge, options ou swaps Como essas operacies
ndo estdo registradas em balango, subestima-se o envolvimento dos bancos nas
financgas internacionais.

A relevancia e cardter essenciad que possuem os fluxos de capitais
bancérios inclusive na formacdo de posicdes de risco é destacada por Krege
(1994). A peculiaridade das ingtituicdes bancérias, em especial as transnacionais
estd em poder atuar simultaneamente em varios sistemas monetarios nacionais.
Quaquer que sgia a operacao realizada por um banco em um pais hé a possibilidade
de cobertura dessa operacdo em outro pais. Por exemplo, um banco pode financiar o
comércio exterior entre dois paises trabahando com duas moedas digtintas,
financiando e captando em ambas (Figura 1). Mesmo que hagja desequilibrio ou
déficit de um dos paises as operacbes do banco podem estar equilibradas. 1sto ndo
dgnifica obviamente que ndo hgja risco cambia nas operagBes por conta de default
(risco de crédito), ou problemas macroecondmicos.
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Figural
Fluxograma da atividade bancériainternacional basica
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O que foi dito acima vale paratodo tipo de operacéo inclusive para aquelas
com derivativos. A opgéo de ficar descasado € uma decisdo dos bancos e reflete
uma atitude especulativa frente a trgjetéria de taxas de cambio e juros. No exemplo
mais smples citado anteriormente o banco pode decidir mudar o mix de sua
captagdo ficando descasado — em termos de moeda — frente ao mix de
financiamento. A generdlizacdo desse comportamento especulativo nas vérias
operagdes pode colocar a ingtitui¢do bancaria e as moedas numa posi¢ado de risco.

Concluindo, pode-se afirmar que uma importante implicacdo do processo
de globaizacdo nos anos 80 foi a do menor automatismo dos gjustes e, porque ndo
dizer, uma preservacdo dos desequilibrios, sgja dos superavites ou dos déficites em
contas corrente. Outro aspecto importante é que os afluxos ndo necessariamente
geram fluxos de rendimento em moedas fortes, devido a natureza do investimento —
financeiro ou em non-tradeables — 0 que conduz, no mais das vezes, a uma
fragilizag@o crescente do balanco de transagOes correntes.
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Quanto a magnitude dos fluxos, a partir da redizacé do movimento inicia
de diversificagdo era previsivel a manutengdo dos fluxos brutos com uma reducéo
substancial dos fluxos liquidos. Se associarmos isto a volatilidade intrinseca desses
movimentos pode-se afirmar que a Situacdo dos paises receptores tornou-se mais
instével. A propésito da volatilidade é importante frisar que ja na segunda metade
da década de 80, as intervengdes oficiais, ou sgja os fluxos publicos, aumentam
subsgtantivamente na tentativa de manté-la sob controle.

4 Osanos 90 e aintegracdo da periferia.

O movimento da globdizacdo durante os anos 90 ndo trds nenhuma
alteracdo qudlitativa quando olhado do ponto de vista dos fluxos de capitais entre os
paises avancados. Segundo a avaliacdo do IMF (1998) um dos aspectos mais
significativos é o aprofundamento das finangas de mercado que ocorre aravés da
crescente indiferenciacéo das atividades exercidas por ingtitui¢des bancarias e ndo
bancérias.

Outros tracos relevantes do processo de globalizagdo também persistem nos
anos 90, como por exemplo o continuo crescimento dos investidores ingitucionais e
a diversificacdo de seus porta-félio, embora em velocidade menor do que na década
precedente. Do ponto de vista da importancia dos fluxos quanto a magnitude a
hierarquia se mantém com a seguinte ordem: porta-folio, IDE e empréstimo
bancérios de curto prazo.

A continuidade dos fluxos de capitais nos anos 90 apresenta todavia dois
aspectos a serem destacados, 0 mais relevarte sendo sem dlvida, aincorporagéo ou
reintegracdo dos paises ditos emergentes aos mercados de capitais. O segundo
aspecto é a ocorréncia de crises — México, Asa, Rissia, América Latina — e a
possibilidade de sua generalizacd em uma crise globa contaminando inclusive os
paises centrais.

Segundo o IMF (1997), a retomada dos fluxos de capitais em direcdo aos
paises emergentes durante os anos 90 sb tem paralelo com o ocorrido durante o
padréo-ouro.” Nessa retomada ha uma clara predominancia ou quase exclusividade

(5) O periodo do auge do padréo-ouro que vai de 1870 a 1913 é equivocadamente comparado com o
periodo atual pois segundo a UNCTAD (1998), naquele periodo os fluxos de comércio estavam intimamente
ligados aos fluxos de capitais. Estes Ultimos eram compastos bas camente de investimentos diretos e dirigiramsea

producdo de commodities ou a infra-estrutura necesséria para produzi-la. As primeiras, por suavez constituiam
uma percentagem importante do comércio internacional, cerca de 60%.
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dos fluxos privados principalmente os de porta-félio, cuja importancia congtitui a
grande novidade, do IDE, com vaores inferiores aos de porta-félio mas com
crescimento mais rapido e os empréstimos bancarios de curto prazo. Quanto ao
destino geogréfico, a hierarquia foi Asia, América Latina e paises em transi¢éo do
sociaismo.

Uma das questbes de maior importancia para entendimento desses fluxos
em direcdo a periferia e 0s seus desdobramentos diz respeito a seus determinantes.
O trabalho do IMF (1997) sugere a existéncia de uma combinacdo de fatores,
destacando as transformagcfes nos mercados centrais. Essas seriam de duas ordens.
edruturais, relativas ao crescimento da poupanca financeira e a diversificacéo de
porta-folio dos investidores ingtitucionais e ciclicas, concernente a queda de nivel
de atividades e rendimentos nos paises centrais a partir do inicio dos anos 90.
Enfatiza-se também os fatores de atracéo nos paises receptores como a reorientagdo
da politica econdémica de longo prazo na direcio de sua liberdizagcdo e de curto
prazo, aravés da manutencdo elevados rendimentos principamente pelos atos
patamares do juros.

A maior parte da literatura — Agénor (1996), Calvo, Leiderman & Reinhart
(1996), Fernandez-Arias (1996), Obstefeld & Taylor (1997), World Bank (1997) —
gue 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 desse trabalho, a liberalizacdo dos mercados centrais — e posteriormente
dos emergentes — através da remocado dos controles sobre 0 movimento dos capitais
€ considerada a mudanca essencial. Outro fator coadjuvante foi o crescimento da
poupanca financeira em raz&o do aumento das taxas de juros, em paradelo com a
maior importancia dos invetidores inditucionais que diversificaram suas
aplicagbes buscando aumentar rentabilidade e reduzir riscos.

A queda da taxa nomind e rea de juros nos paises centrais é considerada
também como um fator ciclico relevante, eanbora cada vez menos importante na
medida em que os fluxos de IDE tornam-se predominantes Desse ponto de vista, da
Gtica dos paises emergentes, embora as condigdes macroecondmicas e de juros
tenham sido iniciddmente relevantes como fatores de atracdo o processo de
privatizacdo adquire subsegientemente maior peso. Resta saber se, esgotada a
privatizacdo, a aratividade a0 investimento direto continuard elevada nos paises
periféricos.

Comparando-se as duas grandes regi6es receptoras nota-se como diferenca
principal o papel mais relevante do IDE na Asia, vis avis a América Latina, na qual
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o porta-félio € mais importante. As diferencas entre as duas regides s8o marcantes e
a rigor, ja o tinham sido nos anos 80. Enqguanto na América Latina os fluxos
praticamente desapareceram na Asia eles mantiveram um valor razoavel. De
qualquer modo, as diferencas observadas nos anos 90 também dizem respeito ao
pape desempenhado por cada uma das economias centrais na regido,
respectivamente os Estados Unidos e 0 Japdo, como veremos a seguir.

Tabela2
Fluxos de capitais para paises emergentes
(USS bilhges)
Mercados emergentes 1990 1991 1992 1993 1994 1995 199 1997
Fluxosprivadostotais 45,8 139,8 133,5 160,7 146,8 192,7 240,8 173,7
IDE (lig.) 188 322 38 56,9 754 87,3 1149 1382
Porta-félio (lig.) 17 39,7 59,2 106,6 97,1 31,7 49,7 429
Outros (lig.) 10 679 363 -28 -257 737 762 -3
Créditos oficiais (lig.) 18,7 224 14,1 24,6 9,7 391 -97 29
Asia
Fluxos privados totais 215 37,7 22,3 595 751 98,9 1104 139
IDE (lig.) 95 152 17,2 352 446 50,7 57 57,8
Porta-félio (lig.) -0,9 2,8 96 238 185 20,1 134 -8,6
Outros (lig.) 129 197 -45 05 12 28,1 309 -354
Creéditos oficiais (i) 56 10,7 10,2 8,2 59 5 88 28,6
América Latina
Fluxosprivadostotais 10,3 249 555 61,7 448 357 805 911
IDE (lig.) 66 109 129 134 215 199 369 512
Porta-fdlio (lig.) 175 145 306 61,1 608 -75 252 335
Outros (lig.) -138 05 12 12,8 -37,5 233 185 6,5
Créditos oficiais (liq) 8,3 32 =2 1,1 -1,7 22,7 -134 7,3

Fonte: IMF (1998)

Postas as tendéncias mais gerais vejamos mais detidamente os padrdes de
integracdo regional, com especial énfase na Asa e América Latina. Segundo
Medeiros (1997), as duas regides distinguem-se pelainsercdo diferenciada. No caso
da Asia ha uma articulagdo com o Jap@o através da indistria de bens de capital
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(importacdo) e uma articulagdo com o0s mercados compradores da OCDE
(exportagdo) nas manufaturas em geral. Quanto a América Latina, a articulagéo
com a principa poténcia hegemonica, os Estados Unidos, se da através do mercado
de manufaturas em geral.

Fica sugerido que, enquanto no caso da Asia existe uma articulacio
complementar com as economias desenvolvidas, no caso da América Latina, esta
articulagdo néo seria complementar. Sem duvida isto se deve ao caréter distinto das
duas economias hegeménicas em cada regido, o Japéo e os Estados Unidos.

O estudo do desempenho comparado entre as duas regifes desde os anos 80
sugere que h& duas causas basicas na explicagdo da performance diferenciada
Quanto a inser¢do internacional, no caso asiatico, ao contrario da América Latina,
ndo houve, uma interrupcdo dos fluxos de financiamento internacionais. Na conta
de capital mantiveramse tanto os fluxos de financiamento quanto um montante
sgnificativo de IDE. A rigor, esses paises néo tiveram problemas de financiamento
externo ou restricdo de balanco de pagamentos num sentido amplo. Na conta
comercid ndo houve reducdo abrupta da demanda nem perda de relacéo de trocas.
No caso dos servigos tampouco houve aumento excessivo da carga de juros.

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

No que tange ao Ultimo aspecto que € de longe, 0 mais importante,
evidencia-se que os bancos continuaram emprestando aos paises da Asia e
suspenderam os empréstimos a América Latina apesar da magnitude dos déficites
em transagOes correntes serem semelhantes. Isto, no fundo, é atribuido a razbes
puramente subjetivas, como 0 medo do contégio ou o ingtinto de manada. Destaca-
se também o fato de que o impacto do choque dos juros foi bem menor sobre os
paises asiticos devido a0 menor peso do servigo da divida — em média, metade
daguele dos paises latino-americanos.

Especificamente no que diz respeito ao choque sobre o balango comercid,
0 autor mostra que a recessfo global dos anos 80 afetou menos a demanda por
produtos asiaicos. Na mesma direcdo os termos de troca se deterioraram
consideravelmente nos paises latino-americanos — cerca de 15% — mantendo-se
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constantes, ou aé mehorando nos asidticos. Essas evidéncias parecem ser
suficientes para explicar a razéo de desempenhos t&o distintos durante a década.

No ambito regional, condituiu-se uma economia na Asia tendo como
centro irradiador 0 Japdo. Os investimentos ded ocaram se sucessivamente do Japéo
para o tigres e destes para 0 ASEAN-4, compreendendo atividades de tecnologia
cada vez mais complexas. Formou-se um comércio triangular no qual o déficit dos
paises receptores dos investimentos com o pais exportador de capitd —
principamente 0 Japdo — foi contrabalancado pelo superdvit desses mesmos paises
com a OCDE.

Quanto a reinser¢do da América Latina nos anos 90, ha especificidades
importantes apesar de alguns elementos comuns com aAsia. No que diz respeito ao
balanco de pagamentos, temos na conta de capitais a ja assinaada volta dos fluxos
externos, com predominancia dos investimentos de porta-félio e recursos de curto
prazo. Do ponto de vista das transagfes correntes, um peso ainda elevado da conta
de servicos da divida e um crescente déficit comercial.

No que diz respeito a insercdo produtiva, houve nos casos mais exitosos
uma regressao da estrutura industrial com a diminui¢do da indUstria metal-mecénica
e ampliacdo dos setores produtores de commodities industriais. Nos casos mais
regressivos ocorreu uma respecializacdo na exportacdo de bens primérios de baixo
dinamismo.

Na anaise 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 servicos e de non-tradeables (“expansio e
internacionalizacdo dos servigos e retrocesso na substituicdo de importagdes’) que
ndo produzem divisas. Adiciondmente o déficit dai resultante foi inadequadamente
financiado, por fluxos de capitais volaes.

Uma caracterizagio adicional dos fluxos em diregiio a Asia e a América
Latina durante a primeira metade dos anos 90, realizada por Turner (1995), mostra
gue esses fluxos, quando comparados com as exportagdes, assumiram valores mais
elevados na América Latina — cerca de 40% — do que na Asa— em torno de 20%.
Também na América Latina houve, em média uma maior apreciacdo da taxa de
camnbio visavis a Asa Esta diferenca refletiu sobretudo a orientacio do
crescimento, pois nessa Ultima regi&o o aumento do investimento implicou maior
absorcdo real de recursos e menor pressdo sobre a taxa de cdmbio. Na América
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Latina, a0 contrério, 0 maior crescimento do consumo conduziu a resultados
distintos, acarretando maior acimulo de reservas e apreciagdo do cambio.

E perceptivd o impacto que a vaorizagdo cambial teve sobre as
exportagdes da América Latina, especialmente na de manufaturados, reduzindo seu
crescimento e, mais uma vez diferenciando aregido da Asia. Nesta Gltima os fluxos
apresentaram uma maior correlacdo com o0 crescimento das exportagoes,
notadamente a de manufaturados. As diferencas aparecem também na composi ¢ao
dos fluxos como no ja referido a0 maior peso do IDE na Asia e portafdlio na
América Latina. As distingdes todavia foram relevantes mesmo no ambito do IDE
pois na primeira regido estes estiveram associados prioritariamente a criagdo de
nova capacidade produtiva enquanto na segunda, & aquisi¢ao do controle acionario.

Os dados apresentados por Turner (1995), sugerem portanto, uma situacéo
mais vulneravel por parte da América Latina. Isto fica mais evidente se for olhada a
composi¢ao dos fluxos de porta-folio. Nos titulos, a abertura dos mercados de curto
prazo — titulos publicos e privados — e o diferencia de taxas de juros foram os
fatores de atracéo de capitais. Boa parte desse diferencial de rentabilidade foi obtido
através da apreciacdo da taxa de cambio, conjuntamente com a taxa de juros
domeéstica nominamente elevada.

No caso do investimento em agles identificam se varias fragilidades. Desde
logo, um impacto irrelevante do ponto de vista das emissdes primarias. Por sua vez,
as diversas caracteristicas dos mercados locais — concentracdo por exemplo —
sugerem a presenca de ineficiéncias, indicando a possibilidade de um efeito manada
bem superior ao das bolsas asidticas ou dos paises centrais.

Uma breve caracterizacdo dos fluxos ap6s 1994, até 1996, indica que
apesar de movimentos bruscos, as tendéncias ndo sdo interrompidas. De um ponto
de vista globa destacamse a quase exclusividade dos fluxos privados com os
fluxos oficiais assumindo valores negativos, ha uma crescente importancia do I1DE,
gue em 1994 ultrapassa os fluxos de porta-félio fendbmeno associado ao movimerto
de centralizagdo/concentracdo de capitais. Os fluxos de porta-folio mostram caréter
instdvel pois até 1996 ndo haviam recuperado os niveis précrise do México; ja os
empréstimos bancarios continuaram a ter papel secundario, mas foram importantes
como fluxo compensatdrio durante a crise.

Do ponto de vista geogréfico, a Asia continuou sendo a maior receptora
apesar do grande crescimento da América Latina. Na primeira, os maiores fluxos
continuaram sendo de IDE, seguidos peos empréstimos de curto prazo que
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adquirem cada vez mais relevancia e pelos fluxos estavels de porta-félio. Na
Ameérica Latina ha uma crescente importancia do IDE que ap6s 1995 passam a ser
tdo importante quanto os demais fluxos. Os fluxos de porta-folio e empréstimos,
apesar da grande variabilidade recuperam-se apds 1995.

Olhando-se 0 comportamento dos mercados especificos apds a crise do
México percebe-se que em 1996 e até meados de 1997 ha uma grande expansdo do
mercado de bbnus para os emergentes, resultante da manutencdo dos baixos
rendimentos nos mercados centrais, da continuidade do processo de diversificagdo
dos fundos e da melhoria dos fundamentos dos emergentes. Para esses Ultimos,
mehorou sensivelmente o perfil de financiamento, tanto pela queda do spread
como pelo aumento de prazo.

Nos mercados secundérios os spreads voltaram rapidamente ao patamar
anterior a0 da crise mexicana. Um fato importante foi a continuidade da reducéo
dos spreads acompanhados do aumento da correlacdo entre rendimentos nos
mercados avangados e emergentes que em principio, reduziria o incentivo para
diversificacdo dos investidores. Nas transagdes do mercado secundério (turnover)
predominam os titulos da América Latina e os bradies Considera-se que arelagdo
entre emissdo priméaria e negdcios no mercado secundario ainda é baixa (17 vezes).
Esse mercado é considerado pequeno dando margem a ineficiéncias, tais como a
segmentacdo de mercado entre bradies e eurobdnus e a ocorréncia de episddios
especulativos.

Nos mercados primérios observou-se uma nova onda de expanséo a partir
de entdo liderada pela América Latina. As condigBes mais favoraveis permitiram
inclusive a troca de papés por outros sem colaterais, bem como a ampliagdo do
volume de titulos com taxas fixas de juros. As condi¢des também melhoraram no
Mercado de acBes pela volta da tendéncia dtista apds 1995, acompanhada de uma
reducdo da volatilidade das cotagBes, de uma ampliacdo do turnover/liquidez e de
uma ampliacdo das emissbes primarias. Em sintese, entre a crise do México e 0
agravamento da crise asidtica, as condi¢cfes de financiamento para os paises
emergentes melhoraram.

5 A crisena periferia e as possibilidades de contagio

Considerados 0s paises emergentes como um todo pode-se identificar
vérias conseqgliéncias probleméticas dos fluxos de capitais. a acumulacdo excessiva
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de reservas a apreciacdo da taxa de cambio, a deterioracéo dos balangos bancérios e
0 aumento da volatilidade dos mercados locais. Essas caracterigticas ja tornavam
esses mercados mais instaveis e portanto mais sujeitos a crise do que os mercados
centrais.

Os fluxos tem implicado maior absorcéo financeira do que red. Assim,

cerca de metade dos novos fluxos transformaramse em reservas (Tabela 3),
ocasionando que cerca de %2 das reservas mundiais pertencam aos emergentes. As
razBes apontadas para isto sa0 a politica de esterilizagdo, que visa evitar excessiva
apreciacdo do cambio e a congtituicao de um colch@o de seguranca contra a fuga de
capitais. A rigor, o crescimento das reservas estd intimamente relacionado com a
mudanca ra natureza dos fluxos — acentuagéo do caréter de curto prazo ou vol&il —
mas também com a maior liquidez dos ativos financeiros domésticas num contexto
de liberdizaco financeira

Tabela3
Paises emergentes: fluxos de capitais e reservas
USS bilhdes
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Fluxos totais (1) 45.8 139.8 133.5 160.7 146.8 192.7
Variagdo Reservas (1) 66.2 75.2 31.8 84 90.6 122.9
(1)/(1) em % 144% 53.8% 23.8% 52.3% 61.7% 63.8% 44.5%

Fonte: IMF (1997)

A acumulagdo de reservas da origem a um mecanismo triangular. A atragdo
de capitais pelos emergentes, deve-se em grande medida ao diferencial de taxa de
juros. Uma absorcdo financeira superior area implicaem acumulagdo de reservas e
sua aplicacd a uma taxa de juros inferior a da captacdo. A diferenca de
remuneragdo congtitui uma transferéncia adicional de renda equivalente a um
imposto cobrado dos emergentes. Outro aspecto do movimento triangular é o
reforco a queda dos juros pois as reservas aplicadas nos mercados centrais implicam
em pressdo a baixa das taxas de juros. Este mecanismo pode funcionar de forma
reversa quando o0s paises emergentes perdem reservas e vendem titulos nos
mercados centrais, pressionando a taxa de juros para cima.

Considerando 0s paises emergentes em seu conjunto, ¢s fluxos de capitais
resultaram em valorizagdo real do cambio. Esse foi um resultado quase inevitével

by

devido a combinagdo de politicas requerida para evita-lo. A posshbilidade de
realizar uma operacdo macica de esterilizagdo, capaz de manter a taxa rea de
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cambio esta limitada pelo constrangimento as financas plblicas. A manutencdo da
taxa real poderia ser conseguida através do guste nomina dos pregos internos, num
mecanismo similar a0 do padrdo-ouro, 0 que ndo parece viavel nas sociedades
contemporéaneas. A apreciacdo poderia ser evitada se a absorcdo real aumentasse
significativamente 0 que reduziria as reservas internacionais e o colchdo de
seguranca para fazer face a eventuais reversdo dos fluxos, dificultando a propria
captacao.

A rapidez dos fluxos implicou em gera na deterioracdo da qualidade dos
ativos bancarios, @ mesmo tempo em que distorceu a formacdo de precos dos
ativos nos mercado domésticos. A ampliagdo da relagdo ativos bancariog/PIB foi
em geral acompanhada pela atrofia da base de captacdo interna. Observou-se uma
ampliacéo substantiva do crédito com pelo menos dois problemas: o financiamento
de atividade non-tradeables e a compra de ativos ja existentes, especiamente
titulos. Nos paises onde o0 banco central redizou uma politica ativa de esterilizagdo
e nos quas havia restricdes a operacfes domégticas denominadas em moeda
estrangeira pelo menos evitou-se que o sistema bancério expandisse excessivamente
0 descasamento de moedas nas suas operagoes.

Quanto a0 mercado de titulos, a sua abertura aparentemente traria
vantagens tanto para o investidor, que adém de maior rentabilidade estaria
diversificando o risco, quanto para o receptor, que contaria com novas fontes de
recursos e gprofundaria os mercados locais. Todavia, uma primeira implicagdo é
gue mudam os parametros para formagdo de pregos levando a uma reducdo da
eficiéncia dos mercados. A maior intensidade de recursos aumenta a possibilidade
de formacdo de bolhas, acentuadas pelo fato de que a informagéo imperfeita dos
investidores externos favorece a compra de determinados tipos de titulos. Por fim,
as decisdes de investimento refletem muito mais a situagdo nos mercados de origens
do que os fundamentos do pais receptor.

O trabaho do IMF (1997) sugere que os fluxos aumentaram a volatilidade
relativa, medida em relacdo a0 mercado americano, mas diminuiram a volatilidade
absoluta, medida no mercado doméstico. Sugere-se também que a possibilidade de
crise, entendida como uma fuga macica de capitais e portanto, quebra generalizada
de precos nos mercados locais, tenha diminuido. Por outro lado, o efeito spill over a
partir de turbuléncias nos mercados centrais ampliou-se consideravelmente. Em

sintese, menor possibilidade de ruptura mas maior volatilidade. Obviamente esta era
uma conclusdo anterior ao aprofundamento da crise asidtica.
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A partir da caracterizacdo genérica feita anteriormente e que sugere uma
maior predisposicdo dos paises periféricos a crise, vejamos em detahe as crises
sucessivas e 0 seu desdobramento.

De acordo com GriffithrJones (1996), no caso do México, um primeiro
aspecto aassinalar € o ambiente mais geral no qual ocorre a crise, caracterizado por
um rapido e intenso processo de abertura financeira. Esta Ultima compreendeu ndo
somente uma completa liberalizacd da conta de cepitas — inclusve com a
permissdo para ndo-residentes investirem em titulos plblicos e privados de curto
prazo — mas também uma desrepressio do sistema financeiro doméstico.

Dadas as caracteristicas estruturais apontadas acima, os € ementos que
permitiram o desencadeamento da crise foram a elevada magnitude do déficit em
transacdes correntes — financiado por instrumentos de curto prazo — e a apreciacao
cambia. Considera-se também que a politica econdmica teve responsabilidade pelo

menos na intensidade da arise na medida em que demorou a reagir diante da perda
dereservas.

Segundo Griffith-Jones (1996), as raizes mais profundas da crise estariam
no periodo conhecido como anos dourados, de 1988 a 1994, caracterizados pelas
reformas liberdlizantes e pea adesito a0 NAFTA. Do ponto de vista
macroecondmico obteve-se a eliminacdo do déficit plblico e o controle da inflagdo,
mas paralelamente a uma expressiva apreciacdo cambial de cerca de 30%.

A vaorizagdo do cambio esteve intimamente associada aos influxos de
capitais e a uma absor¢éo de recursos reais inferior a absorcdo de recursos
financeiros, redundando em acumulagdo de reservas. Esses fluxos de capitais
tiveram como peculiaridade a maior importancia dos fluxos de porta-félio. Dentre
as vérias dternativas postas para a compra de titulos no mercado doméstico,
destacava-se a possibilidade de compra de titulos de curto prazo do governo, ou
sga, indrumentos tipicos do money-mar ket.

Nos investimentos ditos de porta-folio e no que diz respeito aos titulos, o
grande tomador de recursos foi o setor privado. De qualquer maneira, embora o
setor publico ndo tenha se endividado externamente, a politica de esterilizacdo
levou a0 crescimento da divida publica interna. Este processo deu origem a um
encargo adicional para osetor publico denominado déficit quasi-fisca — oriundo
dos diferenciais entre as taxas de juros da divida interna e aguelas das aplicactes
das reservas. Embora teoricamente lastreada por reservas, a divida publica vai
assumindo importancia crescente, fragilizando a posicao do governo.
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Outro aspecto importante dessa primeira fase diz respeito ao crescimento
elevado dos empréstimos bancéarios que estiveram em boa medida, associados ao
processo de reprivatizagdo dos bancos, mas também ao funding obtido pelos bancos
domésticos no exterior. As andlises sugerem claramente uma deterioracéo dos
balancos bancérios em decorréncia do crescimento excessivo dos empréstimos.

O estopim da crise foi areducdo do diferencia de taxas de juros decorrente
do aumento da taxa anericana em 1994, sem o correspondente aumento da taxa no
México. Simultaneamente houve 0 assassinato do candidato presidencial pelo PRI,
0 que gudou a aumentar o clima de incerteza e conduziu a uma perda substancia
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 néo
elevacio foi deliberada, pois temia-se desencadear uma crise bancéria de grandes
proporcoes face a precariedade dos balangos. JA no caso do cdmbio, admitia-se que,
sendo a perda de reservas temporéria sua desvalorizacdo seria contraproducente e
poderia comprometer a retomada posterior dos fluxos.

A solugdo encontrada pelos gestores da politica econdmica foi criar um
hedge para os investidores através da ampliacdo de emissdo de um titulo da divida
publica dolarizado (tesobonos). Esta acdo acabou por ampliar a fragilidade
potencid na medida em que o0 estoque desses titulos passou a crescer a uma
velocidade mais rapida do que as reservas e a partir de certo ponto, a suplanta-las.
O cardater de curto prazo desses titulos criava a possibilidade de troca por reservas a
gualguer momento. O quadro foi ainda agravado pelo aumento da divida bancaria
de curto prazo que subgtituiu a entrada de outros fluxos menos voléateis.

No quadro posto anteriormente, o anlncio da desvaorizagdo cambial
precipitou a corrida final contra o peso. A intencdo inicia era obter uma
desvalorizacdo em torno de 15% com o dedlocamento da banda. A fuga do peso fai,
todavia, tdo forte, que o governo foi obrigado a deixar a moeda flutuar
desvaorizando-a em escala muito maior. Segundo Griffith-Jones (1996), a razéo
principal para essa corrida foi 0 anincio da desvalorizagdo com um nivel de
reservas precariamente baixo. Ainda mais, com um estoque muito elevado — que
excedia em muito as reservas — de titulos publicos de curto prazo denominados em
ddlar e de linhas interbancarias externas de curto prazo. Pelo que foi colocado
anteriormente, a crise cambiad punha-se como inevitavel. Talvez a sua intensidade
tenha sido particularmente agravada pela gestdo da politica econdmica.
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As crises das economias do Sudeste asi&dico também acabaram
desembocando em crises monetéario-cambiais. De qualquer modo, para a maioria
dos autores que as andisaram, a intensidade dessas crises foi excepcional,
considerando os fundamentos mais solidos quando comparados a0 México e a
América Latina.

Para Krugman (1998) a crise monetaria foi parte de problemas financeiros
mais amplos determinados pelo papd da intermediacdo financeira nessas
economias e peo ciclo de precos de ativos. Esse autor sugere que hd um importante
elemento de moral hazard no processo, na medida em que considera essencia a
garantia dos governos aos intermediarios financeiros que deu origem a um processo
de excesso de investimento fundado na maior propensdo ao risco desses Ultimos.
Isto posto, a crise seguiria a trgjetdria classica da denominada inflacdo de ativos.

Na mesma linha de raciocinio, Kregel (1998) postula que a crise asidica
Nndo representa apenas uma crise classica de Balango de Pagamentos, mas constitui-
se, primordiamente, de uma crise financeira secundada pela primeira epor um
movimento de flight to quality dos ativos. De forma diferente de Krugman atribui a
crise ao processo de liberdizacdo do sistema financeiro doméstico.

Ap6s 1994 comegam a aparecer 0s snais de desequilibrio externo
decorrentes da desaceleracdo do crescimento globa e portanto do comércio, o que
implicou déficites em transagbes correntes para oS paises asi@icos e numa
ampliacdo do endividamento externo de curto prazo. 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
condtituicdo e desdobramento da crise porque os bancos foram induzidos a se
internacionalizar, a rigor desnecessariamente, dada a elevada taxa de poupanca
interna. Dessa forma, houve um crescimento elevado das captagdes e dos passivos
dos bancos em moeda estrangeira. Esses recursos foram por sua vez, direcionados
para aividade e setores ndo prioritérios, em particular, os investimentos
imobiliarios.

Qualquer que sgja a razdo que levou o sistema a esta expansdo —
liberalizacdo ou mora hazard — o desdobramento da crise € Unico. Segundo Kregel
(1998) quando ocorre a deterioracéo das contas externas por razdes comerciais a
crise bancaria interna se explicita, devido a0 descasamento de moedas,
transformando-se em crise cambia. A rigor, a crise banc&ria ja vinha se
desenvolvendo e os bancos centrais ja estavam cumprindo o papel de lender of last
resort para os bancos locais utilizando as reservas em divisas.
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A reversdo dos empréstimos bancarios externos criava S multaneamente um
problema de solvéncia domédtica — relativo a reversdo do ciclo de ativos — e um
problema de liquidez externa devido a saida de divisas. O contégio dos demais
paises ocorreu a partir da especulacdo contra uma moeda especifica e do seu
sucesso. Mesmo paises mais sdlidos do ponto de vista cambiad s3o contaminados
pois a necessidade de redlizar desvalorizac&o competitiva torna-se o mecanismo da
propagaceo.

Em sintese, a crise asidica tem uma dimensdo financeira evidente pois
conditui-se numa crise de liquidez que se transforma em crise de solvéncia. Em
razéo disso o remédio classico da politica de gustamento do FMI, ao invés de
solucionar, agrava o problema. Seu pressuposto € o de que existe um desequilibrio
de balanco de pagamentos que decorre do excesso de demanda agregada. Assim, as
recomendacbes sd0: desvalorizacdo da moeda, elevagdo da taxa de juros, e
orcamento superavitério.

Essa politica no caso dos paises asi&ticos, deteriora ainda mais a situacdo
das empresas, pois pelo lado patrimonial aumenta 0 montante da divida e a carga de
juros, e pelo lado corrente diminui a demanda e a receita corrente. Assm a
estratégia das firmas € reduzir seu nivel de endividamento o mais rapido possive,
liquidando ativos, e pagando débitos. Obviamente isso aumenta a demanda por
moeda estrangeira e a liquidacdo de ativos em moeda doméstica (deflacéo).

Um dos pontos essenciais da questéo é que a elevacdo das taxas de juros,
gue seria um importante ingrumento de ampliacdo da demanda por moeda
domédtica, termina por exacerbar um resultado contr&rio ao agravar a situagdo das
empresas. A Unica alternativa parece ser a do controle cambial. Ou sgja, combinar
desvalorizagdo cambial e elevacdo dos juros com as empresas muito endividadas
em moeda estrangeira conduz a deterioragdo da sSituacdo patrimonial dessas
empresas a venda de ativos denominados em moeda doméstica e ao aumento da
demanda por moeda estrangeira.

Uma questdo de grande importéncia € a de como a crise asidtica va
progressvamente contaminando o conjunto da periferia do sstema chegando
inclusive até o seu nucleo. De acordo com a interpretacéo de Kregel (1998) citada
acima a especificidade da crise asidtica residiu exatamente em que deu origem aum
processo de fuga para a qualidade. Para esses paises e para os demais periféricos a
reversdo dos fluxos de capitais ocorreu simultaneamente com deterioracdo dos
termos de troca fruto da queda de precos das commodities. O resultado foi uma
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répida e profunda deterioracdo das contas externas sem perspectiva de recuperacéo
rgpida

Apesar da disseminacdo da crise ja ter se iniciado com os problemas do
sudeste asiético, para muitos analistas a moratoria russa constituiu 0 marco decisivo
no processo de contégio global a transmiti-la para o niicleo do sistema. Isto porque
ficou claro pela primeira vez que a agdo de emprestador de Ultima insténcia seria
insuficiente para cobrir a perda dos investidores. Este fato, mudou a percepcdo de
risco do conjunto agentes levando a uma reversdo ainda maior dos fluxos de
capitais e uma exacerbacio 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
sgja, apercepcdo por parte dos emprestadores de um aumento no risco de crédito ou
default levou & contracdo geral dos empréstimos, inclusive para compra nos
mercados secundarios, contraindo severamente a liquidez desses Ultimos. As
necess dades de liquidez dos agentes passaram a depender dos outros mercados que
dessa forma terminaram contagiados pela queda de pregos.’

As avaliacOes preliminares do desdobramento da crise, como por exemplo a
do BIS (1998), sugerem que esta tenha sido superada. A indicagéo basica seria uma
reducdo dos spreads para o financiamento de paises periféicos nos mercados
primarios e uma melhora da liquidez nos mercados secundarios em geral. Contudo,
como bem observa o referido relatorio, essa volta ndo restabeleceu as condicoes
prevalecentes antes da crise para o financiamento da periferia

A mehora nas condigdes de financiamento dos paises periféricos é
atribuida sobretudo aos processo de gjustamento levado a cabo por esses paises que
diminuiu as suas necessidade de recursos externos. Resta saber se esses processos
de gustamento S0 sustentavels. Isto porque a maioria deles assentouse em
recessoes de grande magnitude como forma de contrair as importagdes e restaurar o
sddo em transagOes reais. O declinio de pregos e de volume no comércio
internacional ndo permitiu gustamentos fundados no crescimento das exportagdes.
Esse tipo de gustamento deflacionario fundado em desvalorizaco cambia, atas
taxas de juros, e cortes de gastos publicos termina por se modtrar invidvel a0
comprometer a salide financeira das empresas e do setor publico.

(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 variacéo dos
pregos de ativos de diversas categorias e denominagdo monetéaria.
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Conclusodes

Este texto suscita varias indagagBes quanto ao futuro da globaizacdo e
particularmente no que tange a inser¢do da periferia. A esse respeito, algumas
constatacdes do Ultimo tépico do capitulo merecem ser ressdtadas. Se é verdade
que a agfo das instituicdes multilaterais evitou que a crise iniciada na Asia em 1997
se espraiasse para 0 nicleo do sistema, ndo é menos verdadeiro que o gjuste dos
paises periféricos assentou-se em bases bastante precarias.

A volta parcid dos ditos emergentes ao mercado internaciona de capitais
tem ocorrido em condi¢Bes piores do que as 0 periodo pré-crise, tanto no que diz
respeito a spreads como no gue tange a prazo. Olhada a questdo exclusivamente do
ponto de vista desses paises a melhoria das condicBes de acesso parece depender,
paradoxa mente, da reduco a dependéncia de recursos externos. Na medida em que
a diminuicdo dos déficites em transagBes correntes tem se fundado em recessdes
profundas é pouco provavel que logre um sucesso duradouro.

Isto posto, a situacdo da periferia parece depender também em larga escala
da provave trgjetéria dos paises centrais, particularmente do pais hegeménico, os
Estados Unidos. A esse propésito o documento do BIS (1998) é bastante pessimista
guanto as possibilidades de retomada do crescimento globa a curto prazo. Da Gtica
produtiva o0 crescimento encontra-se limitado pelo excesso de capacidade em
importantes  setores, fruto do boom de investimento prévio. Quanto ao
financiamento, consderase que a desregulacdo dos sistemas financeiros e a
concorréncia, levaram a uma excessiva expansao do crédito dando ensgjo ao credit
crunch atud.

Da ¢tica dos paises lideres a sustentacdo do crescimento tem se revelado
problemédtica. O crescimento da triade tem sido bastante divergente e ao bom
desempenho americano se contrapde o fraco crescimento do Japdo e da Europa
Ocidental. A questdo central é que o crescimento americano tem sido basicamenteo
resultado do ciclo de aivos em particular da vaorizacdo das agBes que tem
alimentado um expressivo crescimento de gastos correntes, com destaque para o
CoNsuUMmo.

Esse crescimento desigua tem reposto o recorrente desequilibrio no &mbito
da tiade devados déficites em conta corrente dos Estados Unidos que tem sido
acompanhado da valorizagdo do ddlar. Esta Ultima se deve particularmente a recusa
da Uni&o Européia em manter taxas de juros €l evadas e a incapacidade do Japao em
fazé-lo dado que esta as voltas com o problema cléssico da armadilha da liquidez.
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Dessa Gtica o problema central do crescimento reside na sustentabilidade
dos déficites em transages correntes dos Estados Unidos. Ou sgja a sua capacidade
de financid-los sem ter que recorrer a aumento das taxas de juros. Caso isto ocorra
em escda dgnificativa dois problemas sio previsivels: o estouro da bolha
especulativa da bolsa de valores e uma apreciacdo adicional do ddlar. Esses efeitos
certamente implicariam na instalacdo de uma tendéncia deflacionéria de maior
intensidade e duracdo na economia global de graves conseqiiéncias para os paises
periféricos e mesmo para os desenvolvidos.
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