Analise da proposicao de Krugman:
um novo caminho teérico?

Thales Ferreira Silva'

A economia capitalista é caracterizada, em sua propria esséncia, por
um comportamento ciclico. Fases de prosperidade e euforia especulativa sio
sucedidas por crises financeiras em economias cada vez mais integradas.
Tais crises, de acordo com sua maior complexidade (vide o exemplo atual
dos paises asidticos), suscitam debates acerca de sua caracterizacio e fatores
determinantes.

Porém, o ambiente em que se insere a atual fase do capitalismo
apresenta mudangas. Entre elas, destacam-se a internacionaliza¢do das
financas e a evolucdo criativa dos mercados (derivativos, novos
intermedidrios e maior volatilidade do preco dos ativos),com a primazia do
capital financeiro. Dessa maneira, as crises contemporaneas expressam tal
mutacdo e a explicacdo das mesmas pela teoria econdmica torna-se mais
complexa.

Em seu artigo “O que aconteceu na Asia?” Krugman explicita o
debate tedrico atual e apresenta sua visdo. Segundo a teoria tradicional,
existe uma insustentabilidade entre uma quantidade limitada de reservas para
fixagdao cambial e déficits fiscais. Ocorre a crise quando dado o nivel critico
das reservas, existe um ataque especulativo. De acordo com a vertente
moderna de tal teoria, as crises se originam da expectativa dos agentes de
que o custo macroecondmico de manter o cambio se tornard excessivo.
Assim, o ataque especulativo € fruto da esperada deterioracdo dos
fundamentos ou de profecia auto-sustentada. As varidveis-chave sdo moeda
e taxa cambial.

(1) Graduando — 32 ano. (UNICAMP. Instituto de Economia).

Formagdo Econdomica, Campinas, (2): 27-30, jun./dez. 1998.



Para uma corrente heterodoxa, a crise monetaria (cambial) é parte de
uma crise financeira maior. A recente crise asidtica deriva do excesso de
endividamento (facilitado pelo atual estdgio do sistema financeiro) que leva
a geracdo de um processo de inflacdo e deflacdo de ativos. A crise cambial
aparece como efeito, sintoma.

A analise da recente crise asidtica permite a exposicdo dos
argumentos de Krugman, com €énfase no ja mencionado processo de inflagdo
e deflacdo de ativos (tal mecanismo nio é o foco da atencdo para teoria
convencional). Para o autor, a crise surge “de um excesso ¢ de um colapso
financeiros”. O mesmo ndo observa a presenca de déficits fiscais ou de
dificuldades macroecondmicas nos paises da regido para uma possivel
explicacdo convencional.

Mudangas estruturais ocorreram no sistema financeiro. No atual
estagio, surgem mercados de finangas securitizadas e a financa direta, ambos
com elevada participacdo de familias, investidores institucionais e de novos
intermedidrios financeiros. Tal ambiente associado a pouca regulamentagio
dos agentes e dos mercados e a conseqiiente diminui¢do da aversdo dos
credores ao risco, permite um endividamento excessivo e a alimentacdo da

especulagdo com ativos.

Antes da explicacdo do processo como um todo, ji € possivel o
destaque de contribui¢des de Krugman ao debate. O autor parte da percepcio
das mudangas estruturais do sistema, que conferem maior complexidade ao
entendimento das crises. Além disso, enfatiza o papel do “dano moral”. No
caso da Asia, a garantia implicita dos passivos dos intermedidrios pelo
governo torna-se um estimulo para suportar investimentos arriscados frente a
possibilidade de altos lucros; mesmo com a possivel realizacdo de grandes
perdas. Ocorre uma certa distorcao na dire¢@o dos investimentos.

A garantia implicita se alia aos fatores anteriormente citados e
sustenta a demanda e a especulacdo altista do preco dos ativos. Ocorre a
formagdo da “bolha especulativa” auto-sustentada por um processo ciclico.
Porém, ocorre a ruptura de tal bolha. Existe a deflacdo de ativos com o
desvelamento da fragilidade sist€émica que impulsiona ajustes, quebradeiras
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de intermedidrios financeiros e de empresas e cessdo de crédito. Acontece
um processo ciclico ao contrdrio com aceleramento das pressoes baixistas.

A partir dai, ocorre o aprofundamento da crise com fuga de capitais
e crise cambial, além dos efeitos depressivos sobre a esfera econdmica real.
A ilustracdo empirica dos efeitos negativos fala por si s§, com a
possibilidade do efeito contagio e crise sist€émica de acordo com o
encaminhamento e resposta ao processo.

Paul Krugman apresenta como outra novidade a énfase do processo
ciclico no mecanismo de inflacdo e deflagdo de precos. Adicionalmente
problematiza a ma geréncia dos intermediadores financeiros dada pela pouca
regulacdo dos agentes com o conseqiiente crédito malsucedido. Em sintese,
propde um entendimento adicional ja que acredita que ‘“modelos
convencionais de crises monetarias estdo indo pelo lado errado”. Nio se
pretende com a argumentacdo até aqui desenvolvida classificar a explanacao
de Krugman entre as duas visdes acerca da origem da crise. O avango do
autor reside na intencdo de contribuir para a discussdo, sem o
comprometimento da constru¢do de um modelo exato.

Também torna-se necessdria a formulacdo de certas criticas. A
relacdo entre a influéncia dos “danos morais” e o volume de investimentos
ndo pode ser formalizada, ja que a padronizagdo deve ser entre os “danos” e
o tipo de investimento. Entretanto, o préprio autor admite tal fato, assim
como admite a possibilidade de influéncia de variagdo dos precos relativos e
da aceitacdo de que os intermedidrios tenham algo a perder com seus
investimentos, o que inclusive ameniza seu papel na l6gica da argumentacao.

Existe com o decorrer da crise uma intervencdo e um esforco
internacional no sentido de ajuda aos sistemas em situacdo problemaética
(pacotes, ajuda financeira). Porém, essa ndo seria uma maneira de acdo com
garantia implicita que poderia provocar uma reacio no sentido de reforgar os
“danos morais”? Segundo o modelo formal de Krugman, ndo seria um
estimulo para os agentes empreenderem um novo ciclo de endividamento,
dada a expectativa implicita de acdo de agentes governamentais no caso de
perdas? A semente para crises posteriores estaria plantada? O autor poderia
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propor solucdes compativeis para a crise, como por exemplo, métodos para
melhoria da administragdo bancéria (apesar de nio ser do alcance do texto
analisado).

De maneira geral, como afirma Paul Krugman, o esforco de
construg@o de sua argumentagdo a respeito da crise asidtica com vistas a uma
possivel explicacdo de futuras crises podera ser T1til. Ainda mais
considerando-se que qualquer discussdo € valida, dada a complexidade da
arte econdmica na tentativa de previsdo da posteridade sob condi¢des de
incerteza e rapida transformacao.
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