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A crise asiatica: para além
das explicacbes convencionais

SN TSNSt e

André Moreira Cunha*

regido do Pacifico Asiético (PA) retine um conjunto de palses que apre-

sentou, nashditimas décadas, as mais elevadas taxas de crescimento

econdmico do mundo. Entre 1950 e 1992, Taiwan viu sua renda real per
capita crescer 12 vezes; a Coréia do Sul, 11 vezes; o Japao, 10 vezes. Em
media, as principais economias latinas ndo chegaram a dobrar suas rendas
reais per capita, enquanto as economias ocidentais industrializadas as -
triplicaram. v

Esse desempenho impressionante fez dessa regiao o foco das atengdes de
académicos e instituigdes multilaterais preocupadas com a questao do desenvolvi-
mento econdmico. O debate em torno da existéncia de um “modelo asiatico” de
desénvolvimento, distinto do modelo ocidental, anglo-saxdnico, vem norteando as
pesquisas sobre o sucesso desses paises. Ainda que n&o se tenha chegadoaum
consenso em torno dos determinantes do chamado “milagre asiatico”, os trabalhos
mais recentes consolidaram uma percepcéo de que a sua experiéncia foi marcada
por um padrao de intervengéo do Estado e de relacdes entre os agentes privados

%(indﬂstria, bancos e comércio) e publicos, que, se nao explica seu sucesso, ao
menos nao pode ser desconsiderado na analise daquele dinamismo.

Nas décadas de 80 e 90, assistiu-se a um aprofundamento das tendéncias
de desenvolvimento na regiéo: (a) houve uma participac8o crescente dos paises
do Pacifico Asiatico no comércio internacional e no valor adicionado da industria
mundial (Industr. Develop.: global rep., 1997); (b) ampliaram-se as relagbes
econdmicas regionais, tanto do ponto de vista do comércio quanto dos investi-
mentos produtivos e financeiros; (c) integraram-se, sob o comando japonés, as
suas economias periféricas, como Malésia, Indonésia, Tailandia e Filipinas; (d)
a China emergiu como um importante ator no comércio mundial, disputando os
mercados ocidentais com os paises em desenvolvimento da regido, especial-
mente em setores intensivos em trabalho (CUNHA, 1998).

* Professor da Unisinos e da PUC-RS. Doutorando pelo Instituto de Economia da Unicamp.
! Estimativas de Maddison (1995), em délares constantes de 1990.
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Por outro lado, no final da década de 80 e inicio da de 90, o Japao iniciou
um processo de retragdo econémica, provocada, em grande medida, por proble-
mas de natureza financeira. Em 1997, sob o peso de uma nova crise financeira,
de proporgdes e repercussdes ainda incertas, o Pacifico Asiatico voltou a ser o
centro das atengdes, ndo so pelas repercussdes mundiais em termos de dimi-
nuigao no crescimento da renda e do comércio, como, também, pela crescente
instabilidade nos mercados financeiros internacionais.

Em Cunha (1998), trabalhou-se a compreens@o da atual crise asiatica,
enfatizando-se os desequilibrios gerados pelo processo de integragéo econémica
regionai nos anos 80 e 90. Agora, pretende-se enfocar uma outra dimensé&o cen-
tral da crise: as pressdes macroecondmicas decorrentes da desregulamentagao
dos mercados financeiros locais, ou, mais especificamente, das pressodes rela-
cionadas com a ruptura do modelo tradicional de desenvolvimento liderado pelo
Estado. Ainda que a crise esteja em pleno desenvolvimento, torna-se necessario
ampliar o escopo de andlise para além dos fatores conjunturais &/ou exclusiva-
mente financeiros para melhor se compreenderem as causas e os desdobramen-
tos daquela.

Para ter-se uma visao de conjunto, trabalhar-se-4 com aquelas economias
que o Banco Mundial (WORLD BANK, 1993) denominou de paises asiaticos de
alto desempenho (PAADs), ou seja: Japéo, Coréia do Sul (de agora em diante
somente Coréia), Taiwan, Hong Kong, Cingapura, Indonésia, Malésia e Tailandia,
incluindo-se China e Filipinas. E a esse conjunto que se chama de Pacifico
Asidtico. Denomina-se de NICs? | o subconjunto representado por Coréia, Taiwan,
Hong Kong e Cingapura, e de NICs Il o subconjunto Indonésia, Malésia e Tailandia.
E fundamental separar esses dois conjuntos de paises, pois, como se vera
adiante, os NICs || apresentaram fragilidades econémicas maiores, expondo-se
mais & crise financeira. Por outro lado, € um consenso que os NICs |, especialmen-
te a Coréia, avangaram mais no processo de catching up com os paises industria-
lizados mais desenvolvidos. Os NICs | e ll, junto com Filipinas e China, seréo deno-
minados de Pacifico Asiatico em Desenvolvimento (PAD). Até o momento, 0s cinco
paises mais atingidos pela crise sdo os NICs Il mais Filipinas e Coréia.

Dividiu-se o presente trabalho da seguinte forma: (a) inicia-se com uma
breve discusséo sobre a retomada do debate acerca do processo de rapido
desenvolvimento do PA, procurando-se identificar as diferentes perspectivas
acerca das suas causas; (b) em seguida, analiza-se o que ha de comum nas

2 Newly Industrialized Countries, ou seja, paises de industrializacao recente. A literatura
especializada também trabalha com a sigla NIEs (Newly Industrialized Economies).
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explicagbes convencionais da crise financeira, especialmente no que se refere 4
énfase a ineficiéncia estrutural do “modelo asiético”, marcado por relacdes es-
purias entre Estado e mercado; (c) emerge, assim, o aspecto da economia
politica da crise, sob o qual se procura recolocar algumas questdes, invertendo
a argumentacao convencional — teria sido o desmonte do bem- sucedido pa-
dréo de intervencao politica sobre a dindmica de mercado a principal causa
estrutural da crise (a énfase aqui é para o caso coreano); (d) segue, a guisa de
conclus&o, uma proposta alternativa de estudo da crise asiatica.

1 - O milagre do Pacifico Asiatico: a retomada
do debate?®

No final da década de 80 e inicio da de 90, intensificou-se o debate em torno
dos determinantes do desenvolvimento econémico. A América Latina havia entra-
do em um periodo prolongado de crise. Os criticos da via-desenvolvimentista, que
enfatizava uma agéo ativa do Estado na promogao da industrializacio no ambito
de mercados relativamente protegidos, aproveitaram para reafirmar as virtudes de
estratégias nao intervencionistas e voltadas para os mercados externos..O Paci-
fico Asiatico seria 0 maior exemplo de como a combinacdo de uma gestéao
macroecondmica prudente, da abertura dos mercados e da intervengéo limitada
do Estado no processo de acumulagdo geraria as condicdes propicias para a
aceleracao do crescimento. Nessa perspectiva, percebe-se o mercado como a
instituigdo que garantiria a alocacéo mais eficiente dos recursos disponiveis. Ao
Estado caberia o papel de minimizador das distorges nos precos relativos, ou
seja, dos sinais que indicariam o uso eficiente, ou nao, dos recursos. A methor
politica é a que garante a manutenc¢ao dos “precos certos”, aqueles que refletiriam
a escassez relativa dos fatores de produgao e, portanto, indicariam os parametros
para os calculos no emprego mais eficiente desses mesmos fatores.

Por outro lado, economistas nao alinhados a visao do “preco correto” pro-
curam destacar que a politica, no caso do Pacifico Asiatico, agiria no sentido
oposto, vale dizer, na construgao consciente de sinais “errados” — por néo
refletirem a escassez relativa corrente dos fatores —, que direcionariam a acu-
mulagdo em um sentido previamente estabelecido. A hierarquizacao “politica”
versus “mercado”, por. mais simplista que possa parecer, é um corte relevante

/ E
3 Para um maior detalhamento, ver Canuto (1994), Cunha (1997), Krugman (1994), Sarel
(1997), United Nations (Trade Develop. Rep. 1993; 1994; 1996) e World Bank (1993).
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dentro da economia politica do desenvolvimento. A busca da construcao de “con-
sensos” em torno da idéia de que ambos seriam complementares e néo neces-
sariamente excludentes néo afasta a busca — intencional ou nao — de estabe-
lecer graus distintos de importancia para o dois.

No &mbito puramente académico, o interesse renovado pelo crescimento
econdmico, a partir da segunda metade dos anos 80, levou a uma grande
quantidade de trabalhos que procuravam identificar as causas do rapido cresci-
mento de algumas economias, em especial as do Pacifico Asiatico.* Em grande
medida, esses trabalhos acabavam neutralizando a dicotomia politica-mercado,
ao proporem que o determinante ultimo do crescimento seria o processo de
acumulagao acelerada de capital fisico e humano. A polémica deixa de locali-
zar-se no campo da economia politica do desenvolvimento e passa para a busca
de calculos mais precisos sobre a produtividade total dos fatores.’

A recente crise financeira desloca novamente o debate. O “modelo asiético”,
em que pese a suas possiveis virtudes passadas, estaria estruturalmente associa-
do a um conjunto de distorgdes geradas no plano da politica: a existéncia de um
“capitalismo de compadres”, onde o crédito é manipulado, onde existem garantias
implicitas de que ninguém ira “quebrar” e, portanto, onde os sinais de preco sao
distorcidos, criando sobreestimulos para as decisdes de investimento e subestimacao
dos riscos. \

2 - A crise financeira®

Mais de um ano se passou desde o inicio de um processo de crescente
instabilidade nos mercados financeiros internacionais, detonado pela crise asia-
tica. As principais instituicdes multilaterais e economistas académicos concen-
traram seus esforgos em resolver um aparente paradoxo: como a regido que mais
cresceu no mundo nas ultimas décadas tombou de forma tao rapida e profunda?
Ter-se-iam superestimado as razdes do sucesso asiatico? Essas questdes
mostram-se mais relevantes na medida em que a sabedoria conven-cional acer-

ca das crises financeiras se mostrou pouco aderente aos fatos estilizados en-
contrados na situagdo do Pacifico Asiatico.

* Sobre esse ponto especffico, ver Sarel (1897) e IMF (Wid. Econ. Outlook, 1998b, cap.lIl).

5 Por exemplo, Young (1994) e Sarel (1997). Um sintese mais ampla em IMF (Wid. Econ.
Outlook, 1998b).

¢ Em Cunha (1998), trabalham-se os detalhes da crise, bem como suas diversas interpretagdes.
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2.1 - A convergéncia na explicagao convencional

Vérios fatores tém sido apontados como causadores da crise. Alguns de
natureza conjuntural, que propiciaram a sua eclosao, e outros de natureza es-
trutural, inerentes ao “modelo” ou, como muitos preferem, a “estratégia” asiatica
de desenvolvimento. Essa divisdo € um tanto arbitraria, na medida em que elemen-
tos de natureza conjuntural e estrutural se entrelagam, o que potencializa a crise.

Do ponto de vista conjuntural, assistiu-se a uma grande ampliagéo na en-
trada de capitais, tanto na forma de investimento direto externo (IDE) como de
investimento em portfolio e empréstimos de instituiges financeiras — entre
1994 e 1996, os paises asiaticos mais atingidos pela crise receberam, em mé-
dia, um terco do total dos capitais que se direcionaram para os mercados emer-
gentes; em 1997, houve uma forte reversao, especialmente de empréstimos
bancarios (Tabela 1). Essa entrada esteve associada a ampliagao de posicoes
passivas por parte dos agentes econémicos domésticos, que, assim, puderam
alavancar seus investimentos em bens reprodutiveis e ndo reprodutiveis.

Regimes cambiais rigidos, com as moedas nacionais atreladas ao délar —
componente estrutural —, e a valorizacdo da moeda norte-americana frente ao
iene estimularam a tomada de empréstimos em divisas norte-americanas —em
sua grande maioria, empréstimos de curto prazo de maturagéo. Ampliou-se,
assim, a exposicao de empresas e instituigdes financeiras ao risco cambial.
Por outro lado, as rendas de exportagao ficaram comprometidas, nao sé6 pela
valorizagao das moedas locais frente ac dolar e, mais ainda, ao iene, como
também pela queda nos precgos de alguns produtos com forte participacéao nas
pautas de exportacéo dos paises da regiao, especialmente os eletrdnicos (Wid.
Econ. Outlook, 1998a, INTERNATIONAL..., 1998).

Além disso, havia indicios de excesso de investimento tanto em setores
da industria — quimica, eletrdnica, automobilistica, etc. — quanto nos merca-
dos de ativos reais (imdveis) e de capitais. Da mesma forma, a fragilizagao das
contas externas, manifestada em elevados déficits em conta corrente com rela-
¢ao ao PIB (Tabela 2}, contribuiu nao somente para aprofundar a dependéncia
dos influxos de capitais, como para alimentar o efeito contagio, ou seja: do ponto
de vista dos investidores internacionais, os mercados emergentes que comparti-
Ihavam esse conjunto de fragilidades, ainda que em niveis diferenciados, passa-
ram a ser percebidos como igualmente arriscados. Muitos apontam que os
desequilibrios comerciais com o Japao teriam poder explicativo na crise.”

7 Por exemplo, Corsetti, Pesseti e Roubini (1998), Cunha (1998) e Dymski (1998).



164

Tabela 1

Fluxos de capitais aos mercados emergentes em
algumas regides selecionadas — 1990-97
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(US$ bithdes)

DISCRIMINAGAO 1990 1991 1992 1993
MERCADOS EMERGENTES
Total das entradas liquidas de capitais
Privados .........cccooeioeeiie e 31,0 126,9 1209 164,7
IDE HQUIdO ..o 17,6 31,3 37,2 60,6
Investimento de portfolio liquido ............. 17,1 37,3 59,9 103,5
1O 011701 J USSR -3,7 58,4 23,8 0,7
Empréstimos externos liquidos de cre-
dores oficiais ................ccoorveeeiiiil 22,2 25,7 17,6 18,7
Total de entradas liquidas de capitais 53,2 152,7 1385 1834
Asia
Total das entradas liquidas de capitais
Privados ..........cccooeovieeiieee e, 19,1 35,8 21,7 57,6
IDE QUIdO ..., 8,9 14,5 16,5 35,9
Investimento de portfofio liquido ............. -1,4 1,8 9,3 21,6
OUtros (1) woccceieieeeece v 11,6 19,5 -4.1 0,1
Empréstimos externos liquidos de cre-
dores oficiais .................c..cooeoei e 5,6 11,0 10,3 8,7
Total de entradas liquidas de capitais 24,7 46,8 32,0 66,3
PAISES ASIATICOS EM CRISE (2)
Total das entradas liquidas de capitais
Privados .......ccooeeeiieieeeeeeee e, 249 29,0 30,3 32,6
IDE lQUIdO «..ooovee e, 6,2 7.2 8,6 8,6
Investimento de portfolio liquido ............. 1,3 3,3 6,3 17,9
OUtros (1) coevereeeeeeeeeeeeeeee e 17,4 18,5 15,4 6,1
Empréstimos externos liquidos de cre-
dores oficiais ............occooeeereecvveeee, 0,3 4.4 2,0 0,8
Total de entradas liquidas de capitais 25,2 33,4 32,3 33,4
MUDANGA NAS RESERVAS
Mercados emergentes .......................... 66,1 751 31,5 84,0
T S 4,6 3,7 2,8 1,6
O 47,4 45,9 69 430
Oriente Médio e EUropa .........cccoccevveen.... -1,2 4,9 1,3 4.9
América Latinga ..........oc.vveveeereeeee e, 14,7 18,0 23,0 20,2
Paises em transicao ...........cocveeeverrvenn.n.. 0,7 2,6 3,2 14,4

(continua)
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Tabela 1
Fluxos de capitais aos mercados emergentes em algumas
regides selecionadas — 1990-97
(US$ bilhdes)

DISCRIMINAGAO 1994 1995 1996 1997
MERCADOS EMERGENTES
Total das entradas liquidas de capitais
Privados ..ot 160,5 192,0 240,8 173,7
IDE HQUIO ..oovveivciieicct e 84,3 96,0 1149 138,2
Investimento de portfolio liquido ................ 87,8 23,5 49,7 42,9
OUITOS e v e -11,7 72,5 76,2 -7.3
Empréstimos externos liquidos de cre-
dores oficiais ..............cooooevevreeveiiii -2,5 34,9 -9,7 29,0
Total de entradas liquidas de capitais 158,0 226,9 231,11  202,7
AsIA
Total das entradas liquidas de capitais
PHVAdOS ... 66,2 95,8 110,4 13,9
IDE HQUIdO ...covvvreiiiieiieeeee e 46,8 49,5 57,0 57,8
Investimento de portfolio liquido ................ 9,5 10,5 13,4 -8,6
OUrOS (1) weevecirieeirecie e et 9,9 35,8 39,9 -354
Empréstimos externos liquidos de cre-
dores oficiais .............cocouveiiiieieerieienn. 59 45 8,8 28,6
Total de entradas liquidas de capitais 72,1 100,3 119,2 425
PAISES ASIATICOS EM CRISE 2
Total das entradas liquidas de capitais
pPrivados ..........c.cooiiiie e 35,1 62,9 72,9 -11,0
IDE HQUIdO . 7.4 9,5 12,0 9,6
Investimento de portfofio liquido ................ 10,6 14,4 20,3 11,8
OUIOS (1) ceeeeeeiiiii e 17,1 39,0 40,6 -32,3
Empréstimos externos liquidos de cre-
dores oficials .......c..c..ccece v 0,7 1,0 4,6 25,6
Total de entradas liquidas de capitais 35,8 63,9 77,5 14,6
MUDANCA NAS RESERVAS
Mercados emergentes ..................oe. 90,9 122,9 100,7 52,2
AFHCA e 4,6 1,7 5,1 7,8
ASIA Lo 78,3 47,7 61,4 10,7
Oriente Médio e Europa ..............ccccon...... 4.3 12,4 9,5 13,7
América Latina ........ccoooove i -43 24,8 26,2 13,6
Paises em ransigao .............cccccvevecrmreene., 8,0 36,3 -1,5 6,4

FONTE: INTERNATIONAL capital markets: developments, prospects and key
issues (1998). Washington, DC : MFI. (Arranjos do Autor).

(1) Empréstimos bancarios, empréstimos de instituicées oficiais, dentre outros.
(2) Indonésia, Coréia, Malasia, Filipinas e Tailandia.
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Tabela 2
Crescimento, inflagio e balango em conta corrente em alguns
paises selecionados — 1990/99
. A% ANUAL DO PIB REAL
PAISES
1990-95 1996 1997 (1) 1998 (2) 1999 (2)
Hong Kong ....c.ccccvvevvnenne. 5,0 5,0 52 -5,0 0,0
Coréia ...cccoevvveerireeen 7,8 7,1 55 -7,0 -1,0
Cingapura ..........ccocvennns 8,6 6,9 7,8 0,0 0,2
Taiwan ......ccccccvevinineann. 6,4 5,7 6,8 4,0 3,9
Indonésia .........cccoeveennn. 7,2 7.8 4.6 -15,0
Malasia .........cccovveveuvreann 8,8 8,6 7.8 -6,4
Filipinas ......coovevvein .. 2.3 5,7 5,1 -0,6 .
Tailandia .........ccccvevenneen.. 8,9 6,4 -0,4 -8,0
China ....oooereeeeereininens 10,6 9,7 8,8 55
Indig oo 5,1 7,5 50 4,8
0,
PAISES A% ANUAL DOS PRECOS AQ CONSUMIDOR
1990-95 1996 1997

Hong Kong .......cccceevanne... 93 6,0 5,7
Coréia .occceevvveeeereeann 6,6 49 4,4
Cingapura ..........cccoun.. 2,7 1,3 20
Taiwan ........cccocvveenninn 3,8 3.1 0,9
indonésia ..........ccoeeeene..nn 8,7 8,0 6,6
Malasia ........ccoevervrvvine.. ~ 3,7 3,5 2,7
Filipinas ......c.occoevveneenn 11,0 8,4 5,1
Tailandia .........ccveevennne. 5,0 5,8 5,6
China .......ccooceeirerircine 12,4 8,3 2,8
India ....cocooevvnirieic, 10,3 5,9 5,1

PAISES BALANGCO EM CONTA CORRENTE (% do PIB)

1990-95 1996 1997

Hong Kong .......cccoe. v 3,3 -1,7 -3,8
Coréia .....ccovvvivenrerrnn. -1,2 -4,8 -1.9
Cingapura .........cco.......... 12,7 15,5 15,2
Taiwan .........ccoovveeverrnne, 4.0 4,0 2,7
tndonésia .......cccocveeeunn... -2,5 -3,7 -2,9
Malasia .....c.ccoveerrennenne -5,9 -4.9 -5,1
Filipinas .......ccccceeveveennnn. -3,8 -4,7 -5,2
Tailandia ..........cveeeevvnn . -6,7 7.9 -2,0
China ...ccocovvrviieeen, 0,9 0,9 23
India .....oooooveeeiiern, -1,5 -1,1 -1,2

FONTE: ANNUAL REPORT, 68. (1998). Basiléia : Bank for International Settlements.
WORLD ECONOMIC QUTLOOK (1998b). Washington, DC : MFI, oct.

(1) Alguns dados para 1997 s&o estimativas. (2) Os dados do PIB real para 1998 e
1999 sao projegdes do FMI.
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Como elementos estruturais, tem-se apontado uma incompatibilidade en-
tre a regulag&o dos sistemas financeiros e a crescente internacionalizacéo dos
mercados de capitais locais, especialmente apds os movimentos de liberalizacao
dos anos 90. Gerenciamento inadequado, fracos mecanismos de controle dos
riscos, superviséo inadequada de instituigdes financeiras e néo financeiras, falta
de transparéncia e precisao nas informagoes contabeis, regras de adequagao
de capitais pouco rigidas (permitindo a tomada de posicoes fortemente
alavancadas), dentre outros, formariam um quadro de distor¢ao nos sinais de
mercado. Em decorréncia, ter-se-iam gerado célculos equivocados de rentabi-
lidade e risco por parte dos emprestadores (normalmente instituicdes financei-
ras internacionais) e tomadores (agentes locais) de recursos. Mais grave ainda
seria a presenca de uma variavel distorcedora na fungéo objetiva de calculo dos
agentes®: a percepcao de que haveria uma garantia implicita, por parte dos go-
vernos, das suas posicoes passivas. Isso seria o resultado de um padrao histo-
rico de relagéo entre os setores publico e privado, marcada pelo favorecimento
de empresas ou setores, concesséao de créditos subsidiados e auxilios a insti-
tuigdes financeiras e nao financeiras, etc.

De forma aparentemente contraditoria, aponta-se que o sucesso asiatico
teria sido uma das principais causas de sua crise. Isto porque tanto as institui-
coes financeiras e nao financeiras internacionais quanto os agentes locais te-
riam tomado sua decisdo de investimento (e endividamento) com a convicgao de
que as altas taxas de crescimento verificadas nas lltimas décadas permanece-
riam, se n&o no mesmo nivel, pelo menos acima da média mundial. Além disso,
a estabilidade macroecondmica e a crescente abertura— Tabelas 2 e 3 e Cu-
nha (1998) —, associados & ampliag&o do risco-pais na América Latina depois
da crise de 1994 no México, direcionou as atengdes dos investidores interna-
cionais, com maior énfase ainda, para os paises asiaticos (Tabela 1).

E importante notar que se procurou salientar os aspectos comuns entre as
diversas explicagdes convencionais, entendidas como posigbes vinculadas ao
mainstream da economia. Contudo existem divergéncias relevantes, que nao
podem ser ignoradas, ainda que néo sejam o objeto central deste trabatho.
Assim, simplificadamente, podem-se destacar duas correntes que enfatizam
certos aspectos causais principais, gerando distintas énfases nas recomenda-
¢Oes de politicas econdmicas para o equacionamento da crise.

® Para uma exposicao formal de como o moral hazard penetraria na funcéo objetivo dos
agentes, ver Corsetti, Pesseti e Roubini (1998).
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Tabela 3
Estrutura macroecondmica de alguns paises
selecionados da Asia — 1986-96
(% do PIB)
INVESTIMENTO ggﬁgg’;‘%}\
PAISES 1986-95 1996 1986-95 1996
(média) (média)
Coréia ......ocooceven. 33,9 36,8 36,4 35,2
indonésia .................. 32,6 32,1 33,8 31,2
Malasia ..................... 32,7 42,2 35,8 42,6
Filipinas .................... 20,5 23,2 17,5 15,6
Tailandia ................... 36,3 42,2 33,5 35,9
BALANGO FISCAL ABERTURA AO
PAISES (1) COMERCIO (2)
1986-95 1996 1986 1996
{média)
Coréia ...ocvveveenne. 0,3 0,0 30,7 28,9
Indonésia................... 0,9 -1,0 15,9 20,4
Maldsia ..................... -3,2 0,7 44,3 78,9
Filipinas .................... -1,9 0,3 16,4 31,2
Tailandia .................. 2,1 0,7 20,9 34,9
FONTE: ANNUAL REPORT, 68. (1998). Basiléia: Bank for International

Settlements.

(1) Governo Central. Entre 1993 e 1996, a Malasia apresentou resultados po-

sitivos do ponto de vista fiscal (CUNHA, 1998). (2) (Exportagbes mais im-
portacoes)/PIB.
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Uma primeira salienta a dimensao microecondmica das decisdes de investi-
mento associada a ineficiéncia do padrao de intervengao do Estado nos termos.
apresentados anteriormente. A crise de confianga, manifestada especialmente na
forte instabilidade cambial, e o efeito contagio sobre as demais economias da re-
giao e outros mercados emergentes sé seriam revertidos, em um primeiro momen-
to, através de politicas fiscais e monetarias contracionistas; em um segundo mo-
mento, por reformas estruturais capazes de gerar maior confiabilidade nos precos
de mercado, vale dizer: transparéncia nos dados contébeis de empresas, bancos e
governos; mudanga nas préticas de gestao, principalmente nas politicas de finan-
ciamento; e estrita regulamentagéo do setor financeiro em um contexto de
aprofundamento da liberalizagao em todos os mercados. O FM! sintetiza essa pers-
pectiva (WId. Econ. Outlook, 1998a, 1998b; INTERNATIONAL...., 1998).

Uma segunda corrente procura mostrar como uma crise de liquidez se
tornou uma crise financeira generalizada na regiéo. Enfatiza-se a associagao
entre as imperfeigdes do sistema financeiro internacional e das instituicoes e
politicas macroecondmicas domésticas dos paises afetados — especialmente
na condugao do processo de liberalizagéo financeira. O rapido endividamento dos
agentes privados, com um forte descolamento entre suas posicées ativas — re-
ceitas prejudicadas pela queda nas exportagoes e superestimadas pelainflacao
no prego dos ativos reais — e passivas — débitos de curto prazo em divisas
externas —, estaria no centro de um conjunto de vulnerabilidades surgidas com
a liberalizagéo financeira. Assim, a politica preconizada pelo FMI de
restabelecimento da estabilidade cambial através da elevagéo dos juros e de
aperto fiscal teria gerado o efeito contrario ao pretendido, ou seja, ampliado a
queda das moedas locais, dado o agravamento do quadro recessivo corrente e
prospectivo (Tabela 2). Nesse sentido, Radalet e Sachs (1998) e World Bank
(GLOBAL..., 1998) estéo na linha de frente desse posicionamento critico a inter-
pretacao do FMI e suas recomendagcbes de politica econdmica.

2.2 - Limitagao tedrica e novos avangos

Em uma primeira aproximagcao, tomando-se a perspectiva neoclassica, a
crise asitica nao poderia ter ocorrido, isto porque 0s modelos convencionais de
crises cambiais n&o comportariam a mais rapida confrontacao com a realidade
local. Krugman (1998), Corsetti, Pesseti e Roubini (1998), Kaminsky, Lizondo e
Reinhart (1998), Kaminsky e Reinhart (1998), dentre outros, mostram que, atéa
crise asiatica, havia duas familias de modelos que procuravam explicar rupturas
financeiras associadas a fugas de capital e a crises cambiais. Uma primeira
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geragao trabalhava com a nogéo de que, diante de um regime cambial rigido,
com a autoridade monetéaria comprometendo-se a sustentar a paridade cambial
com a venda de reservas, as crises se originariam de pressées monetarias
derivadas da monetizagao de déficits fiscais. O locus da crise seria o Estado,
cujos desequilibrios fiscais passariam a ser sustentados pela emissao de titu-
los da divida ou, diretamente, por expans&o monetéria.

Ao perceberem a fragilizagéo fiscal' do Estado, os agentes econémicos
passariam a perder confianga na paridade estabelecida, aumentando sua de-
manda por cambiais. Para sustentar seu compromisso de manter a paridade, a
autoridade monetaria venderia suas reservas. O ataque especulativo ocorreria
no momento em que o nivel de reservas baixasse a um ponto considerado criti-
co pelos agentes. Como resultado, uma vez eclodida a crise, abandona-se o
compromisso cambial e desvaloriza-se a moeda local. Assim, nesses modelos,
ha um vinculo de causalidade unidirecional que vai dos desequilibrios fiscais a
ruptura do regime cambial. Esses modelos teriam apresentado um forte poder
explicativo nas crises cambiais em paises latinos, nos anos 70 e 80.

Uma segunda geracéo de modelos nasce sob a inspiragéo dos ataques
especulativos contra varias moedas européias entre 1992 e 1993, especialmente
alibra e alira. Aqui, complexificam-se os mecanismos de formacéo das expecta-
tivas associados aos ataques especulativos. Desaparece a causalidade Unica
dos desequilibrios, que vai do fisco ao cambio. Mesmo sem problemas fiscais
mais graves, podem haver ataques contra as moedas locais. Para tanto, basta
que exista um regime cambial onde a autoridade monetaria se comprometa com
uma certa paridade ou banda de flutuacao em divisa estrangeira. Para nao ter
como Unico instrumento de controle das metas cambiais a compra e a venda de
divisas, a autoridade monetéria utiliza a taxa de juros para regular o nivel de reser-
vas. Porém, com isso, estabelece-se um trade off : 0 aumento da taxa de juros
para sustentar a meta cambial impde um custo recessivo sobre os niveis de
produto e emprego.

Assim, os investidores deixam de olhar somente para as contas fiscais e
passam a formar suas expectativas também em funcéo da percepgéo de qual
seria o limite aceitavel de comprometimento da produgéo e do emprego para se
sustentar a paridade cambial. Se apostarem na insustentabilidade do arranjo
cambio-juros, antecipam uma futura desvalorizagao, fugindo para ativos denomi-
nados em divisas. Portanto, os investidores exploram o dilema das autoridades
monetarias: garantir a confiabilidade da moeda local pela sustentacéo da pari-
dade, nao importando o nivel das taxas de juros versus o custo recessivo gerado.
O importante a ressaltar € que, nos modelos de segunda geragéo, pode haver
crise cambial mesmo sem a presenga de desequilibrios fiscais significativos.
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De imediato, verificou-se que a crise asiatica nao se enquadraria em ne-
nhum desses conjuntos de modelos (KRUGMAN, 1998). Sem desequilibrios
fiscais e com niveis elevados de crescimento e emprego — Tabelas 2 e 3 e
Cunha (1998) —, comprometer-se-iam os mecanismos de formagao de expec-
tativas dos modelos convencionais. Mais do que isso, percebeu-se logo que a
crise cambial era uma decorréncia da crise nos mercados de capitais. Novos
elementos passaram a ser colocados no centro explicativo da dindmica de eclosao
€ expansao da crise: o papel do moral hazard associado a crenca dos agentes de
que haveria a sustentagao de suas posi¢oes a descoberto por parte dos governos,
o efeito-contagio, a fragilidade regulatéria dos sistemas financeiros, etc.

Corsetti, Pesseti e Roubini (1998) argumentam que a crise asidtica esta
propiciando o surgimento de uma terceira geragao de modelos de crise. Em seu
proprio modelo, os autores procuram resgatar a raiz fiscal da crise asiatica.
Assim, mesmo que nao houvesse nenhum desequilibrio corrente nas contas
publicas, na presenca de governos que acenassem para 0 SocorTo a agentes priva-
dos com problemas patrimoniais, existiria uma espécie de “déficit fiscal escondido”,
antecipado pelos agentes quando dos ataques especulativos.® Consegue-se uma
forma sofisticada de recolocar o Estado como o culpado Ultimo da crise.

° “Especificamente, na raiz do nosso modelo esta a consideracao de que intervencées de
socorro podem tomar diferentes formas, mas, em Ultima instancia, tém uma natureza fiscal e
afetam diretamente a distribuicao de renda e riqueza; um sistema implicito de socorro assegu-
rado é equivalente a um estoque contingente de passivo publico que ndo esta refletido na
divida e nas contas de déficit até a crise ocorrer. Esses passivos podem ser manejados na
presenca de choques especificos a firmas ou mesmo em choques setoriais suaves. Eles se
tormam preocupantes na presenca de chogues macroecondmicos de tamanho consideravel
(tal como uma queda prolongada no Japéo, uma forte apreciagéo do ddlar, choques negativos
nos termos de troca, ou persistentes choques negativos de produtividade) que revelem
inteiramente a fragilidade financeira associada a excessivos investimentos e tomada de risco)

“Enquanto os déficits fiscais antes da crise eram baixos, a fianga implicita ou explicita
representam um sério peso no equilibrio fiscal futuro, um peso cuja magnitude nos paises
asidticos tem sido estimada ao redor de 10 — 20% do PIB. Uma crise financeira e
cambial pode ser entendida como a conseqiiéncia da antecipacéao dos custos de
socorro e dos conflitos distributivos em quem sustentar esses custos, que
geram a expectativa de uma monetizagao parcial dos futuros déficits fiscais e de
uma queda na atividade econémica induzida pelos ajustes fiscais e externos
requeridos. (traducéo e grifo nosso)” (CORSETT, PESSETI, ROUBINI, 1998, p.6-7).
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3 - O “modelo asiatico” em xeque'™

No plano da economia politica do desenvolvimento, o impacto inicial da
crise asiatica fez-se sentir no fortalecimento de argumentos criticos a estratégia
asiatica de crescimento acelerado com base em politicas comerciais, indus-
triais e de crédito que, explicitamente, incentivavam a acumulagio doméstica
de capital. Em sintese, na perspectiva ortodoxa, argumenta-se que, mais cedo
ou mais tarde, as distorgbes nos pregos de mercado geradas pelas politicas
intervencionistas acabariam por comprometer as decisdes microecondmicas de
alocac&o dos recursos. Os excessos de investimento — na indistria e no mer-
cado de ativos — e a subestimacdo dos riscos com empréstimos cada vez mais
alavancados seriam a manifestagéo mais concreta daqueles desequitibrios. Ainda
que se admita que a liberalizagao financeira nos anos 90 tenha contribuido para
o endividamento crescente e a inflagao de ativos, procura-se deslocar o debate
para; (a) a dimensao micro das decisbes privadas de investimento e financia-
mento; e (b) a dimenséao politica de reafirmacéo de estilo ocidental de desenvol-
vimento, 0 que aparece na critica as politicas comerciais e industriais, ao
corporate finance, a organizacao do sistema financeiro, etc.

Por outro lado, autores como Akytiz (1998), Chang, Park e Yoo (1998),
Islam (1998), Wade e Veneroso (1998) e Dymski (1998) procuram inverter a
l6gica das causalidades apontadas pela literatura ortodoxa. Se ha uma conver-
géncia explicativa em torno dos determinantes conjunturais da crise, nos ter-
mos colocados anteriormente, esses autores argumentam que o seu principal
determinante estrutural foi a desmontagem dos mecanismos de politica
econdmica que viabilizaram o rapido crescimento asiatico. Aqui, a énfase recai
no caso coreano, pois, dentre as economias mais diretamente afetadas pela
crise, a Coréia era a que tinha alcangado os niveis mais elevados de desenvolvi-
mento produtivo-tecnolégico, sendo também, junto com o Japéo e, em alguma
medida, Taiwan, um modelo de eficiéncia na implementacéo de politicas

intervencionistas pro-crescimento — algo admitido pelo Banco Mundial (WORLD
BANK, 1993).

1% Para um refinamento dos argumentos deste ponto, ver Cunha (1998).

" E claro que sem a devida explicacdo de por que esses mesmos fatores foram exaltados até
ha bem pouco tempo como virtudes de um caso bem-sucedido de desenvolvimento, confor-

me atestam os documentos do Banco Mundial (Relat. Desenv. Mund., 1991; WORLD BANK,
1993).
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Wade e Veneroso (1998) questionam como um padréo de politicas tao
eficientes foi reduzido a idéia de um “capitalismo de compadres” 2, ponto central
na argumentacéo convencional. De fato, n4o havia novidade no padrao de finan-
ciamento fortemente alavancado, expresso em uma relacgéo capital de terceiros
sobre capital proprio elevado. Essa estrutura se mantinha no bojo de um conjun-
to amplo e inter-relacionado de politicas: (a) uma elevada poupanca doméstica;
(b) uma relacao estreita de colaboragao entre bancos, indlstria e Estado, em
torno de uma estratégia nacional de industrial izag&o; (c) incentivos publicos
seletivos sempre condicionados ao aumento da eficiéncia produtiva, entendida
enquanto a capacidade das empresas industriais de serem competitivas inter-
nacionalmente em setores e produtos intensivos em tecnologia e de maior elas-
ticidade-renda; (d) politicas de coordenagao que evitavam a formagao de exces-
so de capacidade instalada nos setores “novos” ou na reestruturacio dos setores
“antigos”. A fragilidade da estrutura de financiamento diante de possiveis cho-
ques externos era minimizada nao somente pela coordenacéo dos investimen-
tos, como também pelas receitas em divisas propiciadas pelas exportagdes —
aimportancia do drive exportador é um elemento de consenso entre ortodoxos
e heterodoxos — e por um rigido controle do sistema financeiro. Procurava-se
evitar o endividamento de curto prazo em divisas externas e a internacionalizagéo
dos mercados de capitais — desde logo, pouco desenvolvidos —, que abriria a
oportunidade para o desvio de investimentos do setor produtivo para o financei-
ro."® Além disso, a politica cambial era conduzida em fungdo das metas de
industrializagao, de modo que se evita a valorizagao da moeda doméstica, o que
desequilibraria a estrutura patrimonial do setor produtivo (CHANG, PARK, YOO,
1998; CUNHA, 1997, CANUTO, 1994; WORLD BANK, 1993).

'2 “Os comentaristas ocidentais freqlientemente rejeitam o sistema enquanto sendo um “capi-

talismo de compadres’, vendo somente a sua corrupgac e favoritismo. Eles esquecem a
racionalidade financeira para relagbes cooperativas de longo prazo e reciprocas entre
firmas, bancos e governos em um sistema que intermedia elevadas poupancas em altas
taxas corporativas de divida/capital proprio. (Eles também esquecem do capitalismo de
compadres do estilo dos EUA, gerado por um regime de financiamento das campanhas
eleitorais).”(WADE, VENEROSO, 1998, p.7, tradug&o do autor),

“Essa estrutura requer cooperagéo entre bancos e firmas e um consideravel suporte gover-
namental. O truque & criar um amortecedor no fluxo de caixa das firmas e na oferta de capital
contra choques ‘sistémicos’, enquanto nao se protegem as firmas de julgamentos equivoca-
dos e mau gerenciamento. Restricoes na liberdade das firmas e bancos em tomar dinheiro
fora e a coordenagéo dos empréstimos externos por parte do governo sao partes necessa-
rias do sistema.” (WADE, VENEROSO, 1998, p.7, tradugao do autor).
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Ora, boa parte da literatura sobre a. crise asiatica aponta o papel dos
intermediadores financeiros nao regulamentados adequadamente' em captar
recursos junto a institui¢des financeiras internacionais e repassa-los aos inves-
tidores domésticos, que especulavam nos mercados de ativos. Da mesma for-
ma, as empresas nacionais passaram a ter uma ampla liberdade de movimenta-
¢&o nos mercados financeiros internacionais, tomando empréstimos através de
suas subsidiarias e fazendo investimentos sob os quais os governos de seus
paises de origem n&o tinham qualquer ingeréncia. Assim, manteve-se a estrutu-
ra de financiamento alavancada, tipica do periodo virtuoso de rapido crescimen-
to, sem os seus anteparos de politica econdmica e potencializada pela especu-
lacéo nos mercados de ativos e capitais. Em conjunto com os desequilibrios
gerados pelo processo de integragéo econdmica regional a partir de meados
dos anos 80 (CUNHA, 1998; DYMSKI, 1998), seriam essas as causas da crise
que, como apontam Wade e Veneroso (1998), ndo é meramente financeira,
mas, sim, de ruptura de um certo padrao de desenvolvimento.

Assim, se a existéncia de um corporate governance marcado por um ele-
vado endividamento fosse umas das causas fundamentais da crise, ter-se-ia de
mostrar por que esse padrao histérico — e também verificado no caso japonés
{Tabela 4) — foi tao funcional ao crescimento acelerado e, mesmo em momen-
tos de maior exposi¢ao e alavancagem, nao gerou rupturas como a atual (CHANG,
PARK, YOO, 1998). Nao sendo novo o padréo de financiamento, o que é? Séo a
liberalizag&o financeira e o desmonte dos mecanismos de coordenagao dos
investimentos.

Nesse mesmo sentido, Chang, Park e Yoo (1998) procuram diferenciar o
que foi 0 “modelo tradicional” de intervengéo do Estado no processo de acumu-
lacao de capital na Coréia, onde se destacou um forte controle sobre os fluxos
de capital, e o periodo de liberalizagao financeira, aprofundado a partir de 1993,
com o Governo de Kim Young Sam. Até 1986, os déficits cronicos em conta
corrente forcavam um rigido controle sobre as divisas externas'. Os
megasuperavits comerciais do periodo 1986-89 e, depois, 0s grandes influxos
de capitais na década de 90, permitiram um crescente afrouxamento dos con-

" Krugman (1998}, IMF (Wid. Econ. Outlook 1997; 1998a; 1998b; INTERNATIONAL....,1998),
Corsetti, Pesseti e Roubini (1998), dentre outros. Maiores referéncias em Cunha (1998).

'* Aqui se destacavam dois mecanismo de controle: (a) o Sistema de Concentragéo das
Reservas Cambiais, sob o qual todas as divisas externas tinham de ser cedidas ao Banco
Central; (b) e a Lei de Gerenciamento das Reservas Cambiais, que impunha restricbes a
utilizacio dessas reservas, através da adogéo de limites a remessas externas de divisas,
aquisic&o de ativos no Exterior, gastos com turismo, etc. (CHANG, PARK, YOO, 1998).
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troles. A internacionalizagéo dos grupos privados coreanos associado & melhoria
nas classificacdes de risco de empresas e bancos coreanos pelas agéncias de
rating, em um quadro de crescente liquidez nos mercados financeiro internacio-
nal, passaram a tornar cada vez mais redundantes os mecanismos derestricao
as operagdes internacionais’®, A intervencéo estatal no mercado de capitais
tornava-se um 6nus para uma economia extremamente dinamica e com preten-
sbes a ampliar sua presenca nos mercados internacionais de bens, servigos e
capitais. Criaram-se pressoes internas a liberalizag&o da conta capital, que se
somaram as pressoes norte-americanas.

Dados esses fatores e a decisdo do Governo Kim Young Sam de criar as
condigbes exigidas para a entrada da Coréia na OCDE, langou-se, em 1993, um
plano qliinqlienal de liberalizagao financeira. '” Uma de suas conseqliéncias diretas
foi o forte crescimento do endividamento externo (Tabela 5}, cujo perfil eminente-
mente de curto prazo expds a Coréia a uma crescente fragilizagéo externa.® Esta,
por sua vez, foi potencializada pela agéo de intermediarios financeiros com pouca
experiéncia internacional e que eram precariamente controlados pelas autoridades
monetarias.' No meio da crise, revelou-se o forte desajuste patrimonial desses
intermediarios: 64% dos US$ 20 bilhdes captados especialmente com emprésti-
mos externos eram de curto prazo, contra 85% de empréstimos concedidos, com
énfase em investidores domésticos, feitos com longos prazos de maturagéo. Com-
pletam o quadro o boom de investimento dos chaebols — os grandes conglomera-
dos coreanos — e a manutengao de controles sobre empréstimos externos de
longo prazo — o que teria sobreestimulado as operagdes de curto prazo.?°

% Chang, Park e Yoo (1998) lembram que, no periodo de industrializagéo pesada, nas décadas
de 70 e 80, os chaebols e os bancos coreanos simplesmente nao tinham acesso a fontes
de financiamento internacionais sem o aval do Estado.

7 Park e Rhee (1998) e Noland (1996).

'8 Pela Tabela 5, percebe-se que a divida de curto prazo (compromissos com vencimento em até
12 meses) chegava a dois tercos da divida total coreana em 1996. Chang, Park e Yoo (1998)
lembram que, na crise da divida do inicio dos anos 80, a relag&o entre divida de curto prazo e
divida total era, em média, de 20% nos paises em desenvolvimento (excluindo os da OPEP).

' Este ponto j4 fora destacado pelo trabalho de Krugman (1998), sendo seguido por todas as
demais andfises convencionais. Cabe aqui ressaltar que, antes de 1993, existiam somente
seis dessas instituigbes, denominadas de bancos mercantis (merchant banking corporations).
Entre 1994 e 1996, 24 novas instituicbes desse tipo obtiveram licen¢as de funcionamento no
bojo do programa de liberalizagao financeira do Governo Kim (CHANG, PARK, YOO 1998).
Sobre a liberalizagéo financeira na Coréia, ver, também, Park e Rhee (1998) e Noland (1 996).

% Os empréstimos de longo prazo deveriam ser detalhados junto ao Ministério das Financas e

Economia, enquanto os empréstimos de curto prazo nao enfrentavam essas exigéncias
(CHANG, PARK, YOO 1998).
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Tabela 4

Comparacéao percentual da lucratividade empresarial em alguns
paises selecionados — 1955-96

DISCRIMINAGAO COREIA COREIA  JAPAO
1973-96 1996 1955-73
Receitas operacionais/faturamento ........ 7.4 6,5 17,2
Despesas financeiras/faturamento ......... 55 5,8 3,4
Receitas ordinarias/faturamento ............. 2,8 1,0 43
Empréstimos totais/ativos totais ............. 47,7
Divida/capital proprio ........cccecevveiveevnenan, .338,4 320,7
DISCRIMINAGAO JAPAO  TAIWAN EUA
1995 1995 1995
Receitas operacionais/faturamento ........ 3,3 7,3 7,7
Despesas financeiras/faturamento ..... 1,3 2,2
Receitas ordinarias/faturamento ............. 29 51 7.9
Empréstimos totais/ativos totais ............. 34,8 26,2 26,4

Divida/capital proprio .........ccoeeeeveeieiienenn.

FONTE: CHANG, Ha-Joon, PARK, Hong Jae, YOO, Chul Gyue (1998). Inter-
preting the Korean crisis: financial liberalisation... Cambridge
Journal of Economics, v.22, n.6. (forthcoming; draft version), a
partir de dados do Bank of Korea e Japan Statistical Yearbook.

NOTA: 1. Receita Operacional ¢ igual a Lucro Bruto menos Despesas Gerais e
de Vendas.

2. Receita Ordinaria é igual a Receita Operacional mais Receitas Nao Ope-
racionais.

(1) 1961-73.
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Tabela 5

Endividamento externo em alguns paises asiéticos selecionados — 1993-98

PAISES E INDICADORES 1993 1994 1995 1996 1?27 1?29;8
1
TAILANDIA
Divida externa (US$ bilhdes) .................. 826 905 91,8 89,7

De curto prazo (US$ bilhdes) .................... 411 376 29,9 22,8

Divida externa (% do PIB) ......................... 417 453 491 499 596 72,5
INDONESIA

Divida externa (US$ bilhdes) ................. 107,8 110,2 136,1 135,0

De curto prazo (US$ bilhées) ..................... 95 134 18,8
Divida externa (% do PIB) ............cocoo........ 589 559 533 485 645 1627
COREIA

Divida externa (USS$ bilhées) .................... 119,7 157,0 1544 163,3
De curto prazo (US$ bilhdes) .................... 78,7 1000 68,4 39,6

Divida externa (% do PIB) ...............ccco...... 133 14,7 26,4 229 34,9 51,5

FONTE: IMF Annual Report, 1997 ¢ 1998.

(1) Alguns dados s&o preliminares. (2) Estimativas.

O ponto central da argumentagéo de Chang, Park e Yoo (1998) é de que a
crise coreana deve ser entendida a partir do abandono das politicas de
planejamento que coordenavam os investimentos industriais. Abandona-se a
pratica dos planos qulinquenais e funde-se o Conselho de Planejamento
Econdmico com o Ministério das Finangas, formando-se o Ministério das Finan-
¢as e Economia — que passa a enfatizar a estabilidade monetaria. Em 1986, a
Lei de Desenvolvimento Industrial modificou as praticas de politicas especificas
a setores selecionados, optando por politicas de carater mais geral, como o
incentivo ao desenvolvimento cientifico e tecnoldgico, qualificacéo do capital
humano, etc. Porém preservou-se espago para programas setoriais de raciona-
lizag&o — com prazos limitados de duragao — que visavam evitar o excesso de
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investimentos em setores “novos” ou a rapida depreciacédo dos capitais aplica-
dos em setores com declinio competitivo. Na pratica, manteve-se a possibilida-
de da fixag&o de incentivos setoriais, que foram largamente utilizados na auto-
mobilistica, em bens de capital, construg&o naval, téxtil, mineracéo, dentre outros.
Ja em 1989, o setor petroquimico passou por uma experiéncia de formagao exces-
siva de capital. O governo de Roh Tae Woo, que se tinha oposto a formulacao
prévia de politicas indicativas para o setor, foi obrigado a recuar, impondo uma
cota compuiséria de exportagdes para diminuir os impactos internos do exces-
so de produgéo. Nos anos 90, dois elementos teriam se conjugado para o aban-
dono completo das politicas de coordenagao dos investimentos: de um lado, o
poder crescente dos chaebols, que néo estariam mais dispostos a sofrer inter-
vengoes estatais em suas decisdes de investimento; e, de outro, uma nitida
virada ideologica do Governo Kim, materializada em uma rejeicéo a intervencoes
politicas sobre os mercados.

Ainda segundo esses autores, foi nesse momento que se instaurou um
capitalismo de “camaradas”, nos termos apontados pela literatura convencional.
O Governo Kim Young Sam teria passado a apoiar algumas empresas sob crité-
rios duvidosos e, acima de tudo, fora de um contexto coerente de politica indus-
trial.?' No modelo tradicional de desenvolvimento liderado pelo Estado, os incen-
tivos seriam generalizados a setores, e ndo a projetos e grupos que tivessem

# “No setor siderdrgico, o governo Kim deu suporte ao que muitos, sendo todos, consideraram
um empreendimento superambicioso da Hanbo, um chaebol de tamanho médio, com uma
trajetoria duvidosa na industria. Enfaticamente, a decis&o nao foi tomada como parte de uma
politica industrial coerente e mostrou-se particularmente estranha, posto que o governo
tinha acabado de recusar o endosso & entrada da Hyundai no setor sidertrgico. Como se
sabe, a Hanbo quebrou no comego de 1997 e foi, subsequientemente, revelado que, por tras
do apoio governamental & Hanbo, existia corrupcéo envolvendo os até entao mais proximos
colaboradores do presidente e, provavelmente, seu filho, originando a primeira quebra de
confianga externa na economia coreana (...) O Governo Kim também concedeu licenca para
a entrada da Samsung no j& abarrotado setor automobilistico em 1993. O que é fascinante na
estdria dessa entrada é que ela desestabilizou o setor antes mesmo de produzir um carro —
os carros da Samsung néo entraram no mercado ainda em 1998. Com pouca forga nos
setores mecénicos relacionados e tendo localizado sua fabrica, de forma deliberada, na
cidade natal do presidente — Pusan — a despeito do fato de que esta localizagao necessi-
taria de melhorias macicas, a aventura da Samsung parecia questionavel desde o inicio.”
(CHANG, PARK, YOO, 1998, p.12-13 — tradugéo do autor). Passou-se a pressionar a KIA,
a terceira principal produtora de automoveis, que se encontrava em dificuldades financei-
ras. Pensava-se na sua incorporacéo pela Samsung, como forma de estabilizar o setor. Em
resposta ao risco de aquisicéo, a KIA passou a diversificar seu portfolio, tendo uma
experiéncia desastrosa no setor siderurgico. Também ampliou seus investimentos na indis-
tria automobilistica, com resultados inadequados. Como resultado, o grupo entrou em pro-
cesso de liquidagéo, ampliando o grau de desconfianga externa na economia coreana.
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ligagbes mais préximas com os governos.?? As metas eram explicitas nos pla-
nos guinglienais, bem como os mecanismos de controle e “punicac” (WORLD
BANK, 1993).

Por outro lado, Chang, Park e Yoo (1998) procuram mostrar que nao é
verdade que o sistema de garantias de sustentagéo das posic¢des dos investido-
res teria levado o setor privado a um padrao ineficiente na alocagao de recursos.
Para que isso fosse verdade, a lucratividade do setor produtivo coreano deveria
ser muito inferior & verificada em outros paises. Conforme se vé na Tabela 5, as
estimativas dos autores apontam o contrario. A lucratividade empresarial coreana,
quando medida pela relacéo entre as receitas operacionais e as vendas, estd,
do ponto de vista historico e em periodo recente, nos niveis verificados nos EUA
e no Jap&o. Ataxa de lucratividade depois do pagamento de juros, medida pela
relagao entre receitas ordinarias e vendas, seria efetivamente inferior. Do ponto
de vista do “modelo tradicional” de desenvolvimento liderado pelo Estado, essa
renda apropriada pelo setor financeiro seria canalizada novamente para o setor
industrial.

Um uitimo ponto levantado por Chang, Park e Yoo {1998) vai ao cerne da
critica convencional ao modelo asiatico de desenvolvimento para o caso coreano:
em que pese ao debate sobre a eficiéncia dos chaebols, o fato de serem alta-
mente alavancados (Tabela 4) implicaria um risco permanente de default. Po-
rém, com o apoio governamental — é o argumento convencional —, ter-se-ia
configurado uma espécie de capitalismo sem riscos. Ora, uma das grandes
virtudes alocativas dos mercados, segundo a perspectiva neoclassica, € de que

?2 “Sob o Governo Kim, pela primeira vez na histéria coreana pos-década de 60, ouviu-se os

nomes de chaebols em particular, como a Samsung, afirmarem serem ‘proximos ao regime’.
No velho regime, os chaebols eram preferencialmente tratados como grupo, mas raramente
algum deles era tido como mais préximo ao Governo do que outros. No Governo Kim, houve
uma transformagéo fundamental nas relagées Estado-negécios na Coréia, o que significou
que os principais setores industriais n&o estdo mais tao isolados das trocas politicas
corruptas como costumavam estar. A aboligéo do planejamento quiingtienal e o sério enfra-
quecimento das politicas industriais setoriais jogaram um papel muito importante nesse
processo. Com o abandono de critérios ‘racionais’ de intervencdo bem documentados,
provenientes dos planos qiinguenais, e das politicas setoriais, torna-se agora muito mais
facil ‘submeter-se a regras’ por razées politicas. Isto significa o fim do relacionamento
‘generalista’ Estado-negdcios, que caracterizou o modelo coreano, e a répida emergéncia
de relagdes particularistas (ou de ‘camaradagen’, para usar a expresséo popular corrente),
e mais importante, como temos visto, disseminou-se em setores industriais que, previamen-
te, eram fortemente isolados da corrupgao. Nesse sentido, pode ser dito que, ao
contrario do senso comum, foi sob o governo de Kim Young Sam que o genuino
‘capitalismo de camaradagem’ nasceu na Coréia. (grifo nosso)” (CHANG, PARK,
YOO, 1998, p.14-15, draft version - mimeo)
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0s mecanismo de punigéo e recompensa seriam impessoais, de modo que o
“mau’” investimento seria efetivamente expurgado, mantendo-se somente os in-
vestimentos “corretos”. Para se afirmar que o modelo tradicional de desenvolvi-
mento liderado pelo Estado teria criado um sistema de estimulo a ineficiéncia
na alocagéo de recursos — enquanto padrao geral e n&o casos isolados —,
dada a existéncia de moral hazard®, ter-se-ia de provar que nao existiriam me-
canismos de punigio a decisées erradas.

Chang, Park e Yoo (1998) mostram que esses mecanismos sempre esti-
veram presentes no caso coreano: (a) tomando o periodo mais recente, entre
1990 e 1996, trés dos 30 maiores chaebols decretaram faléncia (Hanyang,
Yoowon e Woosung); em 1997, foram mais sete (Kia, Hanbo, Sammi, Haitai,
Jinro e Halla); (b) historicamente, por vérias vezes, empresas pertencentes a um
chaebol faliram e foram socorridas, porém o auxilio governamental vinha acom-
panhado da perda do controle da firma, que era repassada a outro chaebol ou a
uma estatal, ou, alternativamente, eram impostos programas de reestruturagcao
que limitavam a autonomia gerencial. Portanto, havia um risco explicito de perda
de controle das empresas em caso de desempenho ineficiente, o que
descaracterizaria a idéia de um sistema sem riscos, tipico da argumentagao
que enfatiza o papel do moral hazard. Nunca é demais lembrar que o préprio
Banco Mundial (WORLD BANK, 1993) admite varias vezes a eficiéncia dos
mecanismos de estimulo-punigéo da intervencéo estatal coreana. Além dissc, se
os chaebols efetivamente acreditavam que seriam socorridos pelo governo, ndo
se teriam endividado tanto junto aos novos e pequenos “bancos mercantis”?4,
instituigbes que, provavelmente, pouco iriam ser suportadas com dinheiro pblico.

Por outro lado, os demais paises mais fortemente atingidos pela crise
compartilnam dois conjuntos de caracteristicas comuns. Em primeiro lugar,
ocupavam uma posigéo hierarquicamente inferior na divisao regional do traba-
lho, vale dizer, seu processo de industrializagdo e modernizagéo produtiva foi
posterior ac verificado no Japao e nos NICs |, e, mais do que isso, beneficiaram-se

% O moral hazard esta associado ao risco de dano “moral” criado pela influéncia de mecanis-
mos extramercados — como politicas de socorro financeiro — sobre as decisdes privadas
de alocac&o de recursos. Estas tenderiam a perder eficiéncia, na medida em que o calculo
da relago custo/beneficio estaria, assim, “contaminado”. Os agentes poderiam negligenciar
0s riscos de suas operag6es por esperar algum tipo de apoio em caso de default (quebra).

24 Chang, Park e Yoo (1998) mostram que houve uma queda na participagdo dos 30 maiores
chaebols nos empréstimos bancarios entre 1991 (19,5% era sua participagio) e 1995
{13,9%). Como contraface, teria aumentado a busca de crédito nesses intermediarios finan-

ceiros n&o bancérios, os merchant banks. Q Grupo Hallia, que quebrou em 1997, possuia
50% de suas dividas nessas instituigdes.
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das ligagbes produtivas, comerciais e financeiras com estes Gltimos, especial-
mente a partir da segunda metade dos anos 80. Seu drive exportador explorava
nichos de mercados em setores intensivos nos recursos em que eram relativa-
mente melhor dotados dentro da regido: mao-de-obra barata, recursos natu-
rais, cambio mais competitivo frente ao délar e menores restricdes a penetra-
¢ao nos mercados ocidentais. Mais recentemente, passou-se a questionar a
possibilidade da continuidade de sua expanséo no ritmo verificado na Gitima
década, dada a dificuldade em penetrar nos setores mais intensivos em
tecnologia. Isso mostrava-se mais grave na medida em que a eficiéncia na
utilizacéo de politicas ativas de promogéo do desenvolvimento ndo era a mes-
ma da verificada em paises como Japao, Coréia e Taiwan (Trade Develop.
Rep., 1996, CUNHA, 1998).

Em segundo lugar, acelerou-se a liberalizagao econdmica nos anos 90,
especialmente nos mercados financeiros. A Tailandia, por exemplo, preten-
dia transformar a praga de Bangkok em um centro financeiro regional capaz
de rivalizar-se com Cingapura e Hong Kong. Para tanto, criou-se uma série
de facilidades fiscais e regulatérias para estimular as operagdes financeiras
de agentes internacionais e locais. O estabelecimento do Bangkok
International Banking Facility (BIBF) gerou, em 1993, um volume de opera-
¢bes de US$ 8 bilhdes. Em 1996, esse valor saltou para US$ 50 bilhdes, dos
quais US$ 30 bilhdes representavam empréstimos externos a agentes locais
(out-in transactions) e US$ 20 bilhdes de intermediagao de recursos exter-
nos repassados para outros paises via Bangkok (out-out transactions) (GLO-
BAL..., 1998).

A ampliacao na entrada de recursos externos nessas economias (Tabela
1), como se argumentou anteriormente, ndo foi um caso isolado na Tailandia.
Como aponta corretamente boa parte da literatura convencional, esse boom
crediticio tendeu a direcionar uma parcela significativa dos recursos para inves-
timentos de eficiéncia duvidosa — especialmente em setores que ja vinham
experimentando problemas regionais e globais de excesso de capacidade (auto-
mobilistica, eletronica, etc.). Porém costuma-se negligenciar o fato de que as
dificuldades de upgrading produtivo-tecnologico nos marcos da especificidade
da integragao econdmica do Pacifico Asiatico explica parte dessa ineficiéncia.
E, mais ainda, que o crescimento da adocdo de politicas econdmicas mais
liberalizantes reduziu a capacidade de coordenacao dos respectivos Estados
nacionais sobre as forgas de mercado, potencializando essa aplicacéo inade-
gquada dos recursos.
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4 - Consideragoes finais: um caminho
alternativo de pesquisa

Procurou-se argumentar que a crise asiatica tem sido tratada pelos econo-
mistas ortodoxos como sendo uma crise eminentemente financeira, causada
por decisbes equivocadas de investimento por parte dos agentes privados —
bancos e especuladores. A subestimagao dos riscos, a superestimacao das
taxas de retorno dos investimentos nos mercados de ativos e 0 excesso de
investimento em vérios setores produtivos teriam sua origem no intervencionismo
estatal: (a) que distorceu os sinais de preco e (b) que estabeleceu um ambiente
onde havia garantias implicitas de sustentagéo das posigdes passivas dos agen-
tes endividados, o que remeteria a um tipo de capitalismo de “compadrio/cama-
radagem” (crony capitalism). Da mesma forma, manifesta-se o carater espuirio
nas relagdes Estado e mercado e no padréo ineficiente de regulagéo dos merca-
dos financeiros.

Em decorréncia do anterior, 0 equacionamento da crise viria através de um
“choque de mercado”, que substituisse as ineficientes instituigdes asiaticas por
outras, mais proximas ao modelo anglo-saxdnico, ou seja, (a) com uma regula-
mentacao mais eficiente do sistema bancéario; (b) a desregulamentacéo plena
no mercado de capitais; () e a eliminagdo de entraves institucionais que limita-
vam a aquisi¢ao de ativos locais (financeiros e produtivos) por estrangeiros. Isso
garantiria o fortatecimento do elo fraco dentro das economias asiaticas — o
sistema financeiro — e a retomada do crescimento, a médio prazo, com a intro-
dugéo de mecanismos mais eficientes de gestéao privada.

Do ponto de vista da resposta politica de curto prazo, a busca da estabili-
zagao cambial através de politicas monetaria e fiscal contracionistas, defendi-
das pelo FMI, tornou-se um ponto de discenso. Trabalhos como o do World
Bank (GLOBAL..., 1998) e Radalet, Sachs (1998) argumentam que as restri-
¢Oes crediticias e o aprofundamento do quadro recessivo sé tenderiam a dificul-
tar o reequilibrio nas posigoes ativas e passivas dos agentes endividados, dete-
riorando ainda mais a retomada do estado de confianca na recuperagéo da re-
giao. Ainda que néo se tenha explorado esse ponto, a crise atual tem suscitado
um debate em torno da necessidade de um reordenamento do sistema financei-
ro internacional. Crescentemente, admite-se que as dificuldades geradas por
um processo acelerado de liberalizagéo financeira nos mercados emergentes,
em conjunto com a existéncia de imperfeigbes nos mercados financeiros — em
especial, as assimetrias de informagéo -— demandariam a necessidade de uma

rediscuss&o sobre o papel das instituigoes que ordenam as relagdes econdmicas
internacionais.
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Por outro lado, procurou-se evidenciar a possibilidade de se trabalhar a
guestao da crise asiatica com um conjunto alternativo de hipéteses, que preten-
dem ampliar o escopo analitico sobre as suas origens e desdobramentos.

a) Inicialmente, seria importante a verificagao do seguinte fato: o desmonte
de mecanismos centrais do modelo asiatico que geraram a fragilizacao dessas
economias em um quadro internacional de aprofundamento da internacionalizagéo
capitalista, especialmente em sua dimenséo financeira, teria poder explicativo
sobre a atual crise? Verificou-se que, no caso coreano, a desregulamentagéo dos
mercados financeiros, a sobrevalorizagao cambial e a perda de controle sobre as
decisGes privadas de investimento seriam alguns indicadores da introdugéo de
um padr&o mais liberal de intervencao estatal. Vale dizer: em sua dimensao
estrutural, a crise estaria associada a ruptura de um certo padrao de desenvol-
vimento. Essa hipdtese devera ser aprofundada, nao s6 com relagéo ao caso
coreano, mas, também, com respeito aos demais paises mais fortemente
afetados. Aqui, deve-se partir da constatagéo de que os NICs Il foram incapazes
de reproduzir, com a mesma eficiéncia dos NICs |, as politicas de coordenacéo
dos investimentos e controle do crédito, bem como a formacéo de burocracias
de estado relativamente imunes as pressées politicas.? E importante destacar
que a maior parte dos analistas apontam o fato de que nunca existiu um Unico
“modelo asiatico”. Ainda assim, argumentou-se que é necessario analisar a cri-
se a partir de uma perspectiva regional. Os NICs Il experimentaram um
aprofundamento da liberalizagéo dos mercados financeiros, que, como no caso
coreano, dificultou a coordenagao estatal das decisoes privadas de investimen-
to. Admitem-se, portanto, indicios de ineficiéncia dos mecanismos de mercado
nessa coordenacao.

b) Assim, uma hip6tese auxiliar € a de que a fragilizacéo dos paises asia-
ticos decorre de desequilibrios comerciais e financeiros do processo de integragéo
econdmica regional, aprofundado nos anos 80 e 90. A incapacidade do Japéo
em ser o principal mercado absorvedor da produgao regional, além de sua posi-
¢éo de concorrente dos NICs | nos principais mercados ocidentais, a pressao
concorrencial da China e a incapacidade dos NICs Il em replicar eficientemente
o upgrading produtivo e comercial dos NICs | explicam, em alguma medida, a
fragilizagéo externa verificada a partir de meados dos anos 90. Esses pontos
foram trabalhados preliminarmente em Cunha (1998), mas tambem deverao ser
objeto de analises mais rigorosas.

2 Ver Cunha (1997), United Nations (Trade Develop. Rep., 1996) e World Bank (1993).
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c) Do ponto de vista macroecondmico, a valorizagao forgada do iene frente
ao dolar a partir de 1985 imprimiu a dindmica recente de integracao do PAD.
Deve-se lembrar que a “queda suave” da moeda norte-americana foi um desdo-
bramento necessario da politica de reafirmagéo do délar, ou seja, de sua valori-
zagao frente ao marco alemao e ao iene japonés na primeira metade dos anos
80. Por sua vez, a queda do iene, especialmente a partir de 1995, agravou 0s
problemas externos dos NICs | e ll. Portanto, a “politica do délar” importa, ainda
mais se se considerar que grande parte dos NICs | e Il mantiveram regimes
cambiais relativamente rigidos, com ancoragem no délar. Além disso, ha que
se considerar o efeito da queda dos pregos internacionais dos produtos
eletrdnicos, dentre outros, que afetaram negativamente a pauta de exportacoes
dos paises da regido.

O estudo mais aprofundado dessas hip6teses torna-se crucial na medida
em que um dos resultados da recente crise tem sido a ampliacao da critica a
qualquer tipo de intervengéo politica sobre os mercados. Esse é um tema cen-
tral na problematica do desenvolvimento em paises da periferia capitalista. Nao
se pode esquecer que os NICs asiaticos promoveram, nas dltimas décadas, o
processo mais bem-zsucedido de upgrading produtivo-tecnolégico e comercial
entre os paises em desenvolvimento, o que esteve associado a uma incontesta-
vel melhoria do seus indicadores sociais. Os problemas derivados da necessi-
dade de implantar, simultaneamente, varios setores industriais, moderniza-los e
manté-los competitivos internacionalmente, da ineficiéncia dos mercados de
capitais e das recorrentes crises de balango de pagamentos foram equacionados
com a condug&o eficiente de um conjunto de politicas que intervieram ativamente
sobre o0s pregos correntes de mercado, portanto, direcionadas a industrializacéo
acelerada a partir de prioridades definidas no &mbito das politicas de Estado.

Associar essas politicas a crise atual é uma forma de reafirmar a existén-
cia de um padréo Unico de desenvolvimento, nao a toa, caracteristico da experién-
cia recente dos paises ocidentais industrializados ou, mais especificamente,
dos EUA. Em outras palavras, procura-se retirar a legitimidade de saidas alter-
nativas ao modelo market friendly de intervencées limitadas nas forgas de mer-
cado. Por isso mesmo, o presente trabalho procurou destacar os elementos
comuns as vérias leituras convencionais sobre a crise asiatica no que serefere
a énfase na critica as politicas ptblicas ativas que caracterizaram, em maior ou
menor grau, as estratégias de desenvolvimento dos paises asiaticos.
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Abstract

Conventional wisdom has emphasized that the Asian crisis was
caused by a given pattern of political intervention in the market forces,
where the State provided implicit guaranties over investments private
decisions, leading to reckless behavior in the allocation of the resources —
the named crony capitalism. We suggest that, on contrary, explanations of
the crisis have to be found in the break up of the developmental coordination
of the States, especially after the deepening of the financial liberalization
inthe 90’s.




