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Introducao

Os defensores de uma ordem internacional baseada na globalizag¢do
destacam o fato de que um sistema financeiro global traz beneficios para a
alocagdo de recursos, para a eficiéncia da intermediacdo financeira e para a
promoc¢do do crescimento. Porém, as crises financeiras da década de 90
mostraram o lado perverso da globalizacdo financeira, com impactos negativos
sobre o desempenho das economias atingidas. Os episddios de turbuléncia e
crise financeira foram os seguintes: crise no Sistema Monetirio Europeu em
1992, as crises financeiras do México e da Argentina em 1995, a crise da Asia
em 1997, a crise da moratdria russa em 1998 e, recentemente, a crise cambial
brasileira que culminou com a desvalorizacio e com a livre flutuacdo da moeda,
a partir de janeiro de 1999.

A proposta deste artigo € demonstrar que o mercado financeiro
internacional € inerentemente instivel, examinando as razdes que levaram a
emergéncia de severas crises e de intensa volatilidade do Sistema Financeiro
Internacional durante a década de 90.

Algumas consideracdes sdo oportunas de serem feitas neste momento:
primeiro, a abertura comercial e a eliminacdo dos controles de fluxos de capitais
levou a uma completa exposicdo dos mercados financeiros domésticos aos
“caprichos” e “exageros” do mercado financeiro internacional. Segundo, a
progressiva liberalizacdo deu origem a um tipo de capitalismo mais instidvel e com
menor dinamismo econdmico, se comparado com o periodo do pds-guerra. Por

(1) Graduando — 4° ano. (UNICAMP. Instituto de Economia).
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ultimo, as crises passaram a ter origem no mercado financeiro, dirigindo-se, depois,
para as atividades produtivas.” Este dltimo ponto é importante para constatarmos a
predominancia dos mercados financeiros em relacio a drbita produtiva, porém uma
discussdo detalhada desta questdo esta fora das pretensdes deste artigo.

A secdo 1 deste artigo apresenta e descreve um cendrio propicio a
formagdo de bolha de ativos® e seus desdobramentos. A se¢do 2 explica,
sinteticamente, como se desenvolve uma crise de contigio. O item seguinte faz
uma descri¢do e uma andlise da atuacdo dos diferentes tipos de investidores em um
mercado financeiro global. Na parte 4, ¢ demonstrado que os diferentes regimes
cambiais sdo incapazes de proteger os paises da instabilidade dos fluxos de
capitais. Finalizando, sugere-se que o atual debate sobre as mazelas do Sistema
Financeiro Internacional € restrito e insuficiente.

1 Formacao de bolhas especulativas

A globalizac@o tem a caracteristica de uma ordem econdémica na qual sao
eliminadas as restri¢des 2 mobilidade dos capitais.* O resultado é um aumento das
transacdes cambiais em diferentes moedas e dos fluxos brutos de capitais
internacionais.

Os mercados financeiros desenvolveram mecanismos de funcionamento
compativeis com essa nova configuragdo. Sdo eles: profundidade, liquidez e
mobilidade. A profundidade garante um mercado secunddrio para a negociacao dos
ativos. A liquidez e a mobilidade, por sua vez, permitem uma livre movimentagao
entre diferentes ativos e segmentos de mercado.

(2) Esta postulagdo ¢ defendida por vérios autores, entre eles: Carneiro (1999); Coutinho & Belluzzo
(1996) e Braga (1997)

(3) O conceito de bolha de ativos implica em um processo de realimentacdo altista dos pregos dos ativos,
descolando-se dos valores reais dos ativos.

(4) Estamos tratando da abertura financeira, mas a globalizagdo também propde a abertura comercial.
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E importante notar que os fluxos de capitais estdo desvinculados das
necessidades do balanco de transagdes correntes, por isso, estdo assumindo cada
vez mais um cardter especulativo.

Dentro deste contexto, nos ultimos anos, foram varios os ataques
especulativos contra paridades cambiais’ e deflagdes abruptas de precos dos ativos.
Nao sdo raros os episddios que seguem a seguinte légica: primeiro, surge uma onda
especulativa altista, seguida de uma ruptura do estado de convengdes, sobre o qual
se apoiava a alta do precos, culminando em uma acentuada deflacédo de ativos, que
haviam ficado sobrevalorizados. Além disso, caso a deflacdo de ativos seja muito
brusca, poderd ocasionar uma ruptura na cadeia de pagamentos, causando uma
crise de liquidez sistémica. Quanto maior o nimero de agentes importantes
afetados, maior a probabilidade de vir a ocorrer este tipo de crise.

Assim, a deflacdo de ativos seguida de uma crise de liquidez sistémica,
obriga as autoridades monetarias a intervirem para evitar a queda e conter a crise
de liquidez. Porém, isso cria um outro problema, pois os bancos poderao arriscar-
se ainda mais, dado o fato de que contaram com o socorro das autoridades. O
envolvimento dos Bancos Centrais d4 credibilidade e diminui a probabilidade de
uma crise sistémica, entretanto, cria o problema do moral hazard ® devido a uma
reducio da aversdo ao risco. Portanto, seria necessdrio um mecanismo de puni¢io
aos bancos ajudados, com o propdsito de atenuar o risco moral e desestimular as
acoOes especulativas por parte destes.

Somando-se a isso, informagdes assimétricas em mercados de crédito
fazem aparecer a fragilidade financeira, uma vez que conduzem a subestimagdo
do risco e a um sobreendividamento. Os valores dos ativos sdo apreciados
quando a expansdo do crédito € superior a da produgdo. Sucessivamente, a
valoriza¢do dos ativos estimula um maior fornecimento de crédito (usando os
ativos como garantia). Aqui estd a génese da falta de prudéncia dos bancos, que
ficam com sua visdo encoberta pelos ganhos de capitais produzidos pela referida

(5) Temos as crise do México e da Asia como exemplo de ataques contra a paridade cambial.
(6) Risco moral
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valorizacdo. E desse modo, forma-se a bolha de ativos. Quando se d4 a reversio,
segue-se uma crise de deflacdo de ativos e dividas e a fragilidade financeira
acaba ficando visivel, pois as garantias patrimoniais sdo depreciadas.

2 Quais sao os mecanismos de transmissiao das crises no Sistema Financeiro
Internacional

Outro problema que confere instabilidade ao sistema é o que os
economistas chamam de crise de contdgio. Esse tipo de crise acontece em func¢ao
dos operadores globais terem de vender ativos em outros mercados, devido a
queda na bolsa de um mercado especifico. Isso acaba gerando rodadas sucessivas
de vendas, facilitadas pela elevada mobilidade internacional dos fluxos de
capitais, que acabam por criar, eventualmente, deflacdes em outros mercados. Os
paises que mais sofrem com a instabilidade do Sistema Financeiro Internacional
sdo os paises dependentes dos capitais externos, pois seus mercados sofrem de
uma instabilidade potencial, devido a dependéncia de capital externo, que pode se
tornar insustentavel.

Podem ser identificados varios problemas quanto aos fluxos de capitais em
direcdo aos paises emergentes: acumulacdo excessiva de reservas, valorizacdo
cambial, deterioracdo dos balancos bancdrios e aumento da volatilidade dos
mercados locais. Todas essas caracteristicas fazem com que os fluxos para esses
paises tenham um potencial desestabilizador ampliado. Por isso, mais propensos a
crise.

Vamos agora observar o potencial de contdgio de algumas crises da década
de 90.

A América Latina, apés o (rdpido) “efeito tequila” da crise mexicana,
observou uma forte entrada de investimentos diretos, principalmente nos setores
bancério e financeiro. Portanto, nesta etapa, a propagacdo dos efeitos da crise ndao
teve conseqiiéncias duradouras. Pelo menos, até outra crise, a da Asia.
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E interessante notar que a turbuléncia financeira que se originou na
Tailandia em 1997, é mais problemadtica que a mexicana, em razio do seu alcance e
da sua gravidade. Rapidamente, pelos mecanismos descritos acima, a crise
expande-se para os paises asidticos. Depois, difunde-se para a América Latina e
Europa Oriental provocando crises monetdrio-cambiais. Novamente, entdo, da-se
uma reversao dos fluxos de capitais dos paises da periferia.

Entretanto, o marco que pode ser considerado o dpice do processo de
contdgio das crises monetario-cambiais é a moratdria russa. Isso por que, pela
primeira vez, a crise atinge o nicleo do sistema. Neste momento, os investidores
percebem que o emprestador de dltima instincia’ seria insuficiente para cobrir as
perdas. Portanto, o resultado foi uma reversdo ainda maior nos fluxos de capitais

para os mercados emergentes e um fuga intensa para a qualidade.

3 Diferentes formas de atuacdo dos investidores e sua contribuicio a
instabilidade

E importante diferenciar os investidores diretos dos investidores de
carteira ou de porta-f6lio.® O primeiro grupo ndo exerce um papel perturbador na
economia e sua atuagdo é, quase sempre, bem vinda.” O segundo grupo ja é mais

(7) Neste caso, o emprestador de ultima instancia sdo os Bancos Centrais dos paises atingidos pela
turbuléncia do Sistema Financeiro Internacional.

(8) Sao investidores que aplicam seu dinheiro em diversos ativos vendidos nos mercados financeiros,
entre eles: A¢des, Bonus, Commercial Paper e Notes; Bonus sdo titulos de divida emitidos por empresas e
comercializadas diretamente no exterior, quase sempre denominada em délar americano; Commercial Paper sao
titulos que definem uma obrigagao direta do emissor em relagdo ao portador do papel. O prazo de resgate é de 270
dias nos Estados Unidos e de um ano na Europa e podem ser feitos sem a intermediacdo de institui¢des
financeiras; Notes sdo notas com juros fixos ou varidvel estabelecido no cupom. Normalmente, sdo vendidos com
desconto em relac@o ao valor de face. Assim, a rentabilidade efetiva do papel acumula o desconto mais o juro em
relagdo ao valor de face.

(9) Kregel (1996) e Carneiro (1999) defendem a tese de que o investimento direto externo (IDE) nao é o
fluxo de maior estabilidade. Pelo fato de o IDE possuir menos liquidez, este tipo de investimento apresenta um
maior grau de negociabilidade dos papéis das empresas nos mercados locais. Somando-se a isso, os investidores
podem realizar operagdes de hedge para o IDE, também criando pressdo sobre o mercado cambial.
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complexo e, portanto, torna-se necessdrio dividi-lo em investidores
institucionais,'® que gerenciam dinheiro de terceiros; hedge,!! que sdo
extremamente alavancados,'? e os investidores individuais.

Os investidores institucionais procedem, em sua maioria, conforme a
direcdo tomada pelo mercado, seguindo a média de opinido de todos os
aplicadores. Desse modo, avaliam o desempenho em termos relativos, o que os
leva a ter um comportamento de “manada”, ou seja, seguem a tendéncia do
mercado. Assim, sdo responsaveis pela permanéncia excessiva no periodo de alta,
acentuando a inflacdo de ativos que precede a depressdo e sdo importantes no
prolongamento da crise.

Os hedges atuam de forma semelhante, porém se diferenciam por se
preocuparem mais com o desempenho absoluto e, por isso, € possivel que a
participacdo dos mesmos esteja mais ligada com a antecipacdo de uma mudanca
de tendéncia.

Os investidores individuais e as demais pessoas participantes dos
mercados financeiros, os quais agem com o instinto puramente especulativo, t&€m
a “mania” de acreditar que a subida de precos ird permanecer. Se ndo bastasse,
acham que possuem a capacidade de prever quando o mercado ird desabar para
que possam sair antes e escapar da derrocada. Esse tipo de raciocinio colabora
com a inflacdo de ativos.

(10) Os investidores institucionais sao institui¢des que gerenciam profissionalmente pequenas poupangas
individuais e que recorrem ao mercado internacional para diversificar sua carteira de titulos ou porta-félios. Os
mais importantes sdo os fundos de pensdo, companhias de seguro e fundos muituos.

(11) Quando ¢ feita uma operacdo de hedging, busca-se assumir uma posi¢do em dois ou mais titulos
negativamente correlacionados (assumir posi¢des contrarias) para reduzir o risco.

(12) A expansio dos mercados de derivativos financeiros permitiu a realizacdo de operagdes de cobertura
de riscos sobre a mais variada gama de ativos. Com isso, criou-se um mercado ideal para a agdo dos
especuladores, ao permitir acesso fécil e direto aos mecanismos de alavancagem.
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5 O funcionamento dos diferentes regimes cambiais diante da instabilidade
do Sistema Financeiro Internacional

A proposicdo defendida nesta sec@o é que os regimes cambiais adotados
pelos paises ndo oferecem protecdo contra o comportamento instivel dos fluxos
de capitais.

No regime de cambio flexivel,'* o comportamento de “manada” torna as
taxas cambiais intrinsecamente instaveis; e com efeitos cumulativos, uma vez que
este tipo de comportamento é cada vez mais regular. Além disso, este regime
apresenta uma clara assimetria entre o periodo de boom e crash, pois as cotacdes
caem mais rapidamente do que sobem. Por dltimo, é importante prestar atengcdo
aos efeitos provocados pela combinacdo de taxas de cambio flexiveis com taxas
de juros flutuante. Este arranjo permite ganhos de curto prazo na especulagdo
com moedas e taxas de juros, intensificando os fluxos de capitais especulativos.

No outro extremo, os regimes cambiais fixos'* sdo potencialmente
perigosos, dado que os colapsos podem ter efeitos catastréficos, além da alta
probabilidade de ocorréncia de ataques contra a moeda. Caso venha a ocorrer, por
algum motivo, uma desconfianca dos agentes quanto a sustentabilidade da taxa
de cambio, é bem provavel que se desenvolva uma tipica crise de Balanco de
Pagamentos. Essa situacdo € marcada por uma intensa queima de reservas e
elevacdo da taxa de juros doméstica a niveis superiores a taxa externa, para
conter a fuga de capitais. O préximo passo, inevitavelmente, seria a
desvalorizagdo da moeda, em um montante superior ao planejado. Esta trajetoria
acaba por provocar sérios efeitos contracionistas sobre a demanda interna e
possiveis pressdes inflaciondrias.

(13) A taxa de cambio flutuante é determinada no mercado cambial, sem intervengdo do Banco Central.
Entretanto, na pritica, o que se verifica € uma flutuagdo suja, pois os Bancos Centrais intervém
discricionariamente e continuam a manter reservas.

(14) Taxa de cambio entre as moedas de dois ou mais paises, fixada em determinado nivel e ajustada
raramente. Uma alternativa ao uso de uma taxa de cambio fixa é a ado¢@o de bandas cambiais. O governo define
um piso e um teto e deixa flutuar dentro desta margem, intervindo quando as cotacdes atingem o ponto maximo ou
minimo.
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Uma saida encontrada por alguns paises foi adotar o currency board."
Porém, os custos sociais associados a manuten¢@o desse regime podem se tornar
proibitivos, devido ao fato de ndo existirem limites a alta taxa de juros.
Recentemente, com a desvaloriza¢do da moeda brasileira, a moeda argentina viu-
se relativamente valorizada, situacdo a qual, o currency board'® nio ofereceu
saida.'” Qutro problema é como alterar o regime cambial, caso o currency deixe
de funcionar. Em nome da confianga, este sistema €, normalmente, regido por leis
e mudangas, provavelmente, levaram tempo para serem efetivadas.'® Neste
tempo, € bem provavel que ocorra uma corrida contra a moeda.

Conclusao

Todas essas caracteristicas suscitam a necessidade de tornar mais estaveis
os mercados financeiros e, de alguma maneira, criar mecanismos que garantam a
preservacgdo da estabilidade. O debate atual sobre a crise financeira estd centrado:

+ na necessidade de uma supervisdo bancdria eficiente, pois as institui¢cdes
financeiras desempenham um papel primordial na intermediacdo dos fluxos
internacionais de capital. A causa central da fragilidade das institui¢des

financeiras € a extrema volatilidade macroecondémica, a qual pode alterar
rapidamente a relagdo entre o valor dos ativos e dos passivos e,

(15) A autoridade emissora anuncia uma taxa de cAmbio em relagdo a uma moeda estrangeira e, a essa
taxa, realiza as operagdes de troca de moeda doméstica pela moeda estrangeira adotada. Assim, a moeda emitida é
totalmente lastreada por reservas estrangeiras. Os paises que adotaram esse regime cambial foram: a Argentina e
Hong Kong, com o délar americano; as colOnias francesas na Africa, com o franco francés; e a Estonia e a
Bulgdria, com o marco aleméao

(16) Para uma analise mais detalhada sobre o por que de a Argentina ter adotado o currency, leia Neffa
(1996).

(17) Atualmente, hd um consenso entre economistas que o regime de convertibilidade argentino se
desgastou e faz mal ao pais. Porém, quanto a solucdo, ndo hd unanimidade nas opinides. Alguns defendem a
desvalorizacdo e a adocdo de um regime cambial de taxas flexiveis, semelhante ao brasileiro. Outros defendem a
dolarizagdo pura e simples, adotando o ddlar como moeda corrente. Uma proposta intermedidria seria a
desvalorizacdo com dolarizagio da economia.

(18) Uma alternativa seria a aboli¢do do currency board de um dia para o outro, ferindo as leis. A
consequéncia imediata seria o questionamento de todos os demais currency boards.
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- na disponibilidade de informagdes adequadas e precisas.!” O crescimento do
volume das transa¢des internacionais, sob um sistema de mobilidade de
capitais, faz crescer a necessidade de informagdes.?

Dessa maneira, acredita-se que, com informacdo perfeita, os mercados
funcionardo eficientemente. Isso € muito pouco, € preciso ampliar o foco do
debate. Apenas essas medidas ndo conseguirdo dar estabilidade ao Sistema
Financeiro Internacional, mesmo por que elas podem ser indcuas. E bem
provdvel que os agentes ignorem as informacdes disponiveis, tomando as
decisdes baseadas em outras expectativas. Dessa maneira, ndo fica garantido um
funcionamento mais s6lido do Sistema Financeiro Internacional.

Uma coisa € certa: os mercados sdo instdveis e precisam de supervisio e
regulamentacdo. Caso ndo consigamos ampliar o horizonte para além da doutrina
predominante, teremos que nos acostumar com eventuais turbuléncias e crises do
Sistema Financeiro Internacional, juntamente com a criacdo e propagacdo de
efeitos perversos sobre a érbita produtiva dos paises, particularmente danosas aos
paises periféricos.
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