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Resumo

Este artigo procura destacar o cardter recorrente das crises financeiras.
Estudos que focam a integracao financeira internacional no longo prazo evi-
denciam a natureza intrinsecamente instavel das economias capitalistas em
geral e dos mercados financeiros em particular. Tal constatagdo emerge como
um desafio a literatura convencional, na medida em que, a partir dos anos 90,
a ampliacdo da ocorréncia de crises passou a colocar em xeque 0s modelos
tradicionais. Argumenta-se que a “cheia do ‘mainstream ™ na literatura sobre
crises financeiras tem sido bem-sucedida na incorporagao dos fatos estilizados
associados aquela instabilidade. Todavia, do ponto de vista normativo, essa
nova literatura tende a se coadunar com propostas conservadoras de
ordenamento institucional das finangas internacionais.

Palavras-chave

Crises financeiras; fluxos de capitais; sistema financeiro internacional.

Abstract

This paper emphasize the recurrence of financial crises. In several studies,
the long term instability of the international financial integration has been
characterized as a intrinsic element of capitalistics economies. This fact
emerge as a challenge to conventional wisdom in economics. We argue that
the new models of financial crises has been successful with the incorporation
of the stylized fact associated with that instability. Otherwise, in a normative
perspective, the knew literature tends to generate conservative proposals to
the institutional organization of the international financial market.
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por-esta Editoria-em-07.06.01.
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Introducao

O aprofundamento da integragao dos mercados de bens, setvigos e capi-
tais, no fendmeno que se convencionou denominar de globalizagao, tem marca-
do o desenvolvimento da economia internacional nas Gltimas décadas. Em para-
lelo, 0 avango das novas tecnologias de informacgédo e a redugéo do poder
regulatorio do poder publico sinalizam para um novo tipo de ossatura institucional,
onde os agentes privados conseguiram ampliar seus graus de liberdade na
implementacéo de estratégias de ampliagdo da riqueza. Nesse ambiente, a
recorréncia de crises financeiras aparece como a principal ameaga a consolida-
¢ao de uma nova ordem econémica e social, fundada em principios liberais.

Neste artigo procura-se destacar as principais caracteristicas das crises
financeiras’. Argumenta-se que a instabilidade financeira é um elemento estru-
tural e definidor das economias capitalistas. A ampliagdo da massa de riqueza
mobilizavel, a (re)incorporagao dos paises em desenvolvimento nesse novo ciclo
de internacionalizag¢ao do capital e a inexisténcia de mecanismos institucionais
capazes de conter os efeitos deletérios da volatilidade dos investimentos tém
determinado a crescente vulnerabilidade da economia internacional, especial-
mente nos paises periféricos. Além disso, nota-se que a “cheia do mainstream”?2
tem se traduzido em uma crescente convergéncia entre as analises convencio-
nais e as heterodoxas sobre as crises financeiras. Se isto é verdade, a diferenga
crucial entre aquelas perspectivas passa a concentrar-se, cada vez mais, no
campo da economia politica, ou seja, da disputa sobre distintos modelos de
ordenagao institucional do capitalismo globalizado.

! Considera-se crise financeira em um sentido amplo, que inclui crises cambiais, crises bancé-
rias e crises de balango de pagamentos (World Econ. Outilook, 1998; Aziz, Caramazza, Salga-
do, 2000; Mishkin, 2001). As crises cambiais ocorrem quando ha um ataque especulativo
contra a paridade de uma moeda doméstica, que force sua desvalorizagéo ou gere intervencdes
governamentais pesadas (vendas de reservas e/ou aumento substancial da taxa de juros para
defesa da paridade). As crises bancdrias estdo associadas & suspenséo da conversibilidade
dos passivos bancarios que se segue a “corridas bancérias” efetivas e/ou potenciais, levando a
necessidade de intervengdes estatais para provisdo de liquidez. E as crises de balancgo de
pagamentos originam-se da incapacidade de um pafs honrar o servigo de sua divida externa,
quer ela seja privada, quer seja soberana. A literatura recente tem denominado de crises géme-
as 0s episodios onde crises cambiais e bancarias ocorrem de forma simultanea, detonando
mecanismos perversos de retro-alimentagao (Kaminsky, Reinhart, 1995).

[N

Essa feliz expressdo do Professor Mario Possas sugere uma expanso do nugleo duro do
programa de pesquisa neoclassico para temas que, tradicionalmente, faziam parte da agen-
da de diversas correntes heterodoxas. No campo da pesquisa sobre as crises financeiras,
pode-se notar que os autores convencionais tém trabalhado, cada vez mais, com modelos
que procuram incorporar fatos estilizados que destacam a natureza instavel dos mercados
financeiros.
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1 - Instabilidade sistémica: perspectiva histdrica

A perspectiva de longo prazo da integracéo financeira internacional, marcada
por ciclos recorrentes de instabilidade, foi destacada pelo Banco Mundial (World
Bank, 2000). Foram identificados, ao longo dos ultimos 130 anos, gquatro gran-
des ciclos de expans&o dos fluxos privados de capitais para os mercados emer-
gentes. O primeiro, no periodo de hegemonia do padrao libra-ouro, entre a déeca-
da 1870-79 e a Primeira Guerra Mundial, foi dominado pela utilizaco de titulos
privados de longo prazo, que garantiram o financiamento da expanséo de in-
fra-estrutura e de novas atividades produtivas nos paises de recente colonizagao
européia. O segundo, no entre-guerras, foi alimentado pela compra de titulos
publicos dos paises que haviam se endividado com o conflito do inicio do sécu-
lo. Entre 1973 e 1982, assistiu-se a um terceiro boom, marcado pelo financia-
mento através de empréstimos sindicalizados, especialmente para os governos
nacionais da periferia capitalista. Por fim, na década de 90 houve uma forte
ampliagao dos investimentos de portfdlio, através da utilizagdo de mecanismos
privados de endividamento direto - private-to-private — e dos investimentos
diretos externos.

Retrospectivamente, pode-se constatar que esses periodos apresentaram
um conjunto de caracteristicas comuns: (a) foram acompanhados de intenso
crescimento do comércio e dos investimentos em nivel internacional; (b) bem
como de inovagbes tecnoldgicas capazes de reduzir os custos de transagdo em
transportes e comunicagdes; (c) do ponto de vista politico, foram alicergados
pelo estabelecimento de condigdes institucionais permissivas a ampliagéo da
mobilidade de fatores; (d) e, por fim, marcados por crescente instabilidade cam-
bial e financeira, especialmente nos paises emergentes, desembocando, em
alguns casos, como crises globais de natureza econdémica ou politica®. Em
suma,

“(...) [as] ondas de capitais para os mercados emergentes tém sido,
tipicamente, parte de um longo, periodico e rapido processo de
expanso da economia global. Elas ocorrem quando umaampla difuséo
de mudancas tecnolégicas aprimora as comunicagoes e transportes,
o crescimento € animador, o comércio mundial esta em expanséo, as
inovagoes financeiras sédo rapidas, e o clima politico lhes da
sustentabilidade” (World Bank, 2000, p. 119).

3“Todos os episddios passados de expanséo dos fluxos de capitais para os mercados
emergentes terminaram em severas crises internacionais. Hard landings mais do que soft
landings tem sido a regra (...) Booms nos fluxos privados de capitais tém sido pontuados
por frequentes crises bancdrias e cambiais nos paises receptores e terminado, usualmente,
em severas rupturas economicas e conflitos politicos.” (World Bank, 2000, p. 119).
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Parte disso pode ser constatado na Tabela 1. As estimativas do Banco Mundial
apontam que os ciclos de expansao da entrada de capitais nos mercados emer-
gentes ocorreram em um contexto de crescimento da produgao e do comercio
internacional.

Tabela 1
Indicadores selecionados dos principais paises tomadores
nos ciclos de expansao de empréstimos — 1890-1997
INDICADORES 1890-1913 1920-29 1975-81 1993-97

Déficit em conta corrente (% do PIB) 38 (1)3,0 ‘ 35 23
Fluxos privados de capitais de longo

prazo (% do PIB) ....occovveereeeeeeen, 3,9 4,3
Exportagtes (% do PIB) ......c.ccoeene. (2)4,0 (2)6,2 10,1 17,3
Memoria

Produgdo mundial — taxa média

de crescimento anual (%) ........... 2,7 4,0 (3)4,0 (4)3,0
Comércio mundial — taxa média
de crescimento anual (%) ........... 34 6.0 90 77
Déficit em conta corrente (% dos
investimentos) ..........coceeeveeeeinnn. (5)25-33 15,3 9,3
FONTE: WORLD BANK (2000). Global de velopment finance. Washington, DC.
p. 121.

NOTA: Os principais paises devedores sdo definidos de forma diferente em cada
periodo.

(1) Dados de 1919-26. (2) Dados do final do periodo. (3) Dados de 1973-81. (4) Da-
dos de 1990-97. (5) Australia, Canada e Nova Zelandia.
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Porém, ainda que se busquem as semelhancas nesses ciclos de expan-
sdo, podem-se perceber algumas peculiaridades em cada momento. O boom,
associado ao predominio da libra esterlina como moeda-chave nas financas
internacionais, iniciou na década de 1870 e foi interrompido pela Primeira Guer-
ra Mundial. Os principais tomadores de recursos foram paises com um perfil de
renda, cultura e instituigées muito parecido com o dos paises investidores. Aus-
tralia, Canada, Nova Zelandia e Estados Unidos concentraram a captagao dos
recursos dos investidores privados da Inglaterra e dos principais paises da Euro-
pa Continental. Esses investimentos vieram acompanhados de significativos flu-
X0s migratorios e de melhorias consideraveis na infra-estrutura de transporte e
comunicagdes. Na verdade, boa parte deles financiaram a expansao ferroviaria
e, em menor escala, a infra-estrutura em energia elétrica, distribuicdo de agua e
mineragao®. Os instrumentos de divida com pagamentos de juros fixos predomi-
naram sobre os investimentos de portidlio, na forma de agdes, e sobre 0s inves-
timentos diretos®. Pode-se associar esse fato as dificuldades de comunicacéo,
que inviabilizariam um acompanhamento preciso da qualidade dos projetos de
investimento, e a inseguranga com relacao aos direitos de propriedade (Bordo,
Eichengreen, 1999; Eichengreen, 1996).

Por outro lado, isso nao inviabilizou o estabelecimento de uma crescente
integracao financeira internacional, que, por alguns indicadores, teria sido tao
oumais intensa que a verificada no final do século XX.® Na Tabela 1, isso apare-
ce na comparacao entre o déficit em conta corrente dos principais pafses
tomadores em cada um dos ciclos, que atingiu, em valores médios, 3,8% entre
1880 e 1913. Arelagéo entre déficit em conta corrente e investimentos domésti-
c0s é uma proxy da contribuicdo da poupanga externa para essas economias.
Os dados disponibilizados pelo Banco Mundial (Tabela 1) indicam que essa

4 Assim, 90% dos investimentos ingleses na Argentina, Austrdlia, Canada e EUA entre 1865 e
1890 foram direcionados para as ferrovias e para a compra de titulos governamentais. Em
1913, 70% dos investimentos externos ingleses eram alocados para a compra de titulos de
governos e ferrovias (Davis, Gallman, 1999; Bordo et al., 1998 apud World Bank, 2000). Ver,
também, Eichengreen (1996).

O Banco Mundial utiliza uma estimativa de Jonh Dunning, que indicaria que o estoque de
investimento direto equivaleria a um tergo do total de investimentos externos no periodo da
Primeira Guerra Mundial (World Bank, 2000, p. 122).

O principal investidor internacional, a Inglaterra, chegou a exportar quase 10% do PIB ao ano
em anos proximos a Primeira Guerra. Em 1913, um terco dos seus ativos estavam no
Exterior. Franga e Alemanha tinham niveis de investimento ao redor de 50% dos niveis
britdnicos. Além disso, o Banco Mundial destaca uma série de trabalhos empiricos, onde os
indicadores de integragéo financeira, como correlagdes entre poupanca e investimento,
calculos da paridade coberta de juros e medidas de mobilidade de capital, sdo maiores (ou
semelhantes) nos periodos finais dos séculos XIX e XX (World Bank, 2000, p.121).

o
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contribuig&o foi relativamente maior no periodo do padréo libra-ouro e no ciclo de
endividamento dos anos 70 do que na fase da globalizagao financeira, na déca-
da de 90.

Na década de 20, houve um arrefecimento da integracao financeira interna-
cional, como mostra a queda de 3,8% para 3,0% na relagédo déficit em conta
corrente sobre o PIB, ainda que o comércio e a produgéo tenham crescido em
um ritmo superior (Tabela 1). Se, no ciclo anterior, 60% dos investimentos iam
para investidores privados, neste predominou a compra de titulos publicos —
62% dos investimentos britanicos e 80% dos norte-americanos (World Bank,
2000, p. 127, tab.6.4). Isto seria oreflexo da politica de financiamento do setor
publico tanto por parte dos paises europeus, que haviam se endividado com a
guerra, guanto dos paises periféricos, que continuavam investindo em infra-es-
trutura. O crescimento real, fortemente associado a expanséo norte-americana
e a recuperacdo de alguns paises europeus — notadamente a Franga—e o
boomfinanceiro encerraram com a crise de 1929 (Eichengreen, 1996).

O Banco Mundial associa a expansao de capitais nos anos 70 a necessi-
dade de os paises em desenvolvimento financiarem suas contas externas a
partir do choque exdgeno, que foi a forte elevagéo do precgo do petréleo no inicio
da década. Como nos anos 20, o setor publico concentrou a maior parte das
captagdes — 80% dos investimentos em 1980 (World Bank, 2000, p. 127). Do
ponto de vista quantitativo, sua dimensao teria sido semelhante a dos ciclos
passados, com os fluxos privados de capitais atingindo, na média do periodo
1975-81, 3,5% do PIB dos paises tomadores (Tabela 1), com um pico de 7% em
1981 (Ibid., p.123). A maior parte desses recursos (64%) vieram na forma de
empréstimos sindicalizados (Tabela 2). Na década de 90, essa situagdo se
inverte. Os tomadores privados passam a responder por.67% da entrada de
recursos privados (Ibid., p. 127), principalmente na forma de investimento direto
e de portfolio. O peso dos empréstimos bancarios cai significativamente, e cres-
ce aimportancia dos titulos de divida de longo prazo (Tabela 2).

Tabela 2

Composicéo dos fluxos privados de capital — 1973-81 e 1990-97
(% do total)

TIPOS DE INVESTIMENTO 1973-81 1990-97
Titulos de divida (bonds)......... 3,5 15,2
Empréstimos bancarios........... 63,9 11,7
IDE. ..o 16,8 50,3
Portfolio....coovvvei i 0,3 16,4
FONTE: WORLD BANK (2000). Global development finance. Washington, DC.

p. 126.
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O Banco Mundial aponta o seguinte conjunto de causas para aquelas
transformagoes: (a) ao longo do pds Segunda Guerra, prevaleceu a memoria
da instabilidade dos anos 30, que, em conjunto com uma significativa
regulamentac¢ao dos mercados financeiros internacionais, tendeu a reduzir o
potencial de agao dos investidores individuais; (b) em contrapartida, os bancos
eram vistos como portadores de melhores informagfes sobre os investimentos
potenciais; (¢) aqueles foram favorecidos pelo aumento de liquidez internacional
provocada pelo desenvolvimento do mercado de euroddlares ja anos 60 e com
0s petrodolares nos anos 70; (d) por outro lado, a desregulamentagéo nos
mercados financeiros domesticos e a crescente liberalizacao das contas de
capital, o avanco das tecnologias de informatica e telecomunicagdes e o
surgimento de inovacgdes financeiras criaram, nas décadas de 80 e 90, o
ambiente propicio para o avanco das financas diretas. Assim, se do ponto de
vista quantitativo o boom dos anos 90 teria sido similar aos anteriores (Tabela
2), do ponto de vista qualitativo mostrar-se-ia distinto. Ampliaram-se os leques
de oportunidades de investimento, a partir dos avancgos tecnoldgicos e da
variedade de instrumentos financeiros mobilizaveis, bem como se diversificou
a base de paises tomadores. Em 1980, somente 14% dos capitais privados se
direcionavam para os paises de baixa renda’. Esse valor mais do que dobrou
nos anos 90, chegando a 29% em 1997. Por outro lado, a disparidade de
renda entre credores e devedores também cresceu. Antes da crise de 1929, a
renda per capita dos principais paises credores era, em média, irés vezes
maior que a dos principais devedores. Essa diferenca cresceu para quatro
vezes em 1980 e oito vezes em 1997 (World Bank, 2000, p. 127). Da mesma
forma que nos ciclos anteriores, a década de 90 culminou com uma sequéncia
de crises financeiras, que tém refreado os afluxos de capitais para os paises
em desenvolvimento (Graficos 1 e 2).

A UNCTAD (Trade Develop. Rep., 1999) chegou a um conjunto de evidénci-
as semelhantes as do Banco Mundial (World Bank, 2000), ainda que tenha
trabalhado com um periodo de tempo mais curto e com distintas agregacdes
dos paises e dos fluxos de capitais. Sua principal constatagao é de que, a partir
dos anos 70, houve uma profunda transformagao no tamanho, composicao e
distribuigao geografica dos fluxos externos de capitais para os paises em de-
senvolvimento. Em termos nominais, as entradas liguidas de capital para os
paises em desenvolvimento teriam aumentado 20 vezes entre 1970 e 1998. Em
termos reais, utilizando-se como deflatores os indices de precos de importacgéo,
esse aumento seria sensivelmente menor, de cinco vezes. Porém esse afluxo

7 Isto refere-se ao conjunto dos paises trabalhados pelo Banco Mundial neste estudo (World
Bank, 2000).
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de capitais tornar-se-ia mais compreensivel quando visto enquanto proporcao
ao tamanho das economias tomadoras dos recursos (Tabela 3). Assim, dividindo
sua andlise em trés subperiodos 1975-82, 1983-89 e 1990-98, verificou-se que:
(a) o boom dos anos 70 teria sido semelhante em tamanho ao dos anos 90,
com a entrada liquida de capitais passando de 4,9% para 5% do PNB das
economias em desenvolvimento; (b) excluindo-se a China, esses valores se
alteram significativamente, pois, nos anos 90, ao contrario do que ocorrera nos
anos 70, esse pais passou a ser um importante absorvedor de poupanga exter-
na; (c) a crise da divida, nos anos 80, significou uma forte redugéo na entrada de
recursos para os paises em desenvolvimento; (d) na década de 70, os créditos
bancarios foram a forma principal de entrada de capitais, ao passo que, na
década de 90, predominaram os investimentos diretos e de portfélio, com énfa-
se nos primeiros, bem como os mecanismos de endividamento direto; (e) a
crise da divida implicou um crescimento no pagamento de juros e remessa de
lucros, que atingiu 3,5% do produto das economias em desenvolvimento contra
0s 2,4% verificados nos anos 70 e 90; (f) por conta disso, houve uma transferén-
cia liquida de recursos de 0,26% da renda nacional dos paises em desenvolvi-
mento entre 1983 e 1989 contra uma entrada liquida de recursos de 2,48% e
2,65% nos anos 70 e 90 respectivamente.

Gréfico 1

Fluxos de capitais para os mercados emergentes — 1970-01
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International Monetary Fund, 2000.
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Gréfico 2
Fluxos privados de capitais para os mercados emergentes — 1970-01
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: WORLD ECONOMIC OUTLOOK. Washington DC: International
Monetary Fund, 2000.

Ainda em conformidade com a andlise do Banco Mundial, a UNCTAD
(Trade Develop. Rep., 1999, p. 104) mostra que houve uma invers&o no tipo de
tomador final dos recursos. Até a crise da divida dos anos 80, a participacao
do setor privado com investimentos ou endividamento sem garantia governamental
ficou ao redor de 15% das entradas liquidas de capital. Essa proporcao foi
aumentando até que, em 1995, as captagGes privadas superaram as publicas
ou garantidas pelo Governo. Do ponto de vista da distribuigdo geografica,
verificou-se uma concentracdo dos recursos em um conjunto de 20 paises?,
denominados pelo estudo de mercados emergentes. Nas décadas de 70 e 80,
esses paises receberam 50% das entradas liquidas de capitais para o total dos
paises em desenvolvimento. Nos anos 90, passaram a receber mais de 90%.
Os outros 100 paises ficaram com menos de 10% dos recursos restantes.
Como esses 20 paises possuem somente 69% da populag¢do do conjunto dos
paises em desenvolvimento, a sua poupanga externa per capita é, em média,

8 Argentina, Brasil, Chile, China, Colémbia, Coréia, Equador, Egito, Filipinas, india, Indonésia,
Malasia, México, Marrocos, Peru, Tailandia, Tunisia, Turquia, Uruguai e Venezuela.
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4,5 vezes superior. A regiao do Leste e do Pacifico Asiatico passou a ter uma
participa¢ao crescente nesses fluxos, de 18% nos anos 70 para 25% nos 80 e
42% nos anos 90. No mesmo periodo, a América Latina perdeu importancia
relativa, com parcelas no total de, respectivamente, 43%, 17% e 32%. A crise
da divida afetou fortemente a regido, de modo que mesmo o significativo
incremento das entradas de capitais nos anos 90, ndo foi capaz de recoloca-la
na condicao de regiao de maior absor¢ao de recursos, posicao que ocupou no
boom dos anos 70 (ibid, p. 105).

Tabela 3

Entrada de capitais nos paises em desenvolvimento — 1975-98

(% do PNB)

DISCRIMINACAO 1975-82 1983-89 1990-98
1 - Entrada liquida total..................... 4,91 2,87 5,00
Excluindo a China...........cocc oo 5,45 2,97 4,22
1.1 - Recursos oficiais...................... 1,58 1,57 1,03
1.2 - Capitais privados...............cce.... 3,33 1,29 3,97
1.2.1 - Investimentos (1)...cc.cceeen. 0,42 0,55 2,21
IDE. ..ot 0,42 0,53 1,67
Portfolio (ag0es)......co.ccevverenns 0,00 0,02 0,54
1.2.2 - TRUIOS...cvvreviver e, 0,11 0,05 0,52
1.2.3 - Crédito bancario................... 2,46 0,44 1,17
Curto prazo......cccccceeeeeeveeeenee 1,10 0,10 0,72
Longo prazo.......ccceceevvveeeens 1,36 0,34 0,44
Memoria
POrfolio. ..o e, 0,12 0,07 1,06
Pagamento de juros.........cccveecveennn, 1,49 2,58 1,79
Remessa de [uCroS.........cccveeiveeeence. 0,93 0,54 0,56
Transferéncia liquida............ccoeene.. 2,48 -0,26 2,65
FONTE: TRADE DEVELOPMENT REPORT (1999). Genebra: UNCTAD,
p. 102.

(1) Entrada de capitais em ativos que nao criam divida.
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Assim, a chamada globalizagéo financeira, que se consolidou ao longo
dos anos 80, constitui um desdobramento das tendéncias ja presentes no siste-
ma financeiro internacional a partir da emergéncia do euromercado nos anos 60
e da adogéo do sistema de taxas de cambio flutuante em 1973. As andlises
convencionais a entendem com um resultado inexoravel das pressoes das for-
cas de mercado em prol da liberalizago e/ou dos avangos tecnoldgicos nas
areas de telecomunicagdes e de informatica (International..., 1998, 1999, World
Bank, 2000). Além disso, a expansao na liquidez financeira internacional tem
estado associada a uma crescente instabilidade, que, por sua vez, tem gerado
uma tensdo permanente sobre os sistemas financeiros, especialmente nos
mercados emergentes. Essa instabilidade é inerente ao contexto de crescente
internacionalizacio e integracao das financas e predominancia das operagdes
com titulos negociaveis, no qual os choques sao facilmente transmissiveis atra-
vés das fronteiras — e, assim, manifestam-se nos mercados cambiais — e de
um mercado a outro — mercados de capitais e de crédito —, resultando em
fortes flutuagdes nos pregos dos ativos e das taxas de cambio (Griffith-Jones,
1995; Aglietta, 1995). Os protagonistas nesses mercados sdo os fundos mutuos
e de pensao, os grandes bancos e a tesouraria das grandes empresas. Em
condicdes de incerteza, esses agentes formulam suas estratégias de investi-
mento com base numa avaliagdo convencionada sobre o comportamento dos
precos, tornando-se, simultaneamente, formadores de convencgdes. Suas estra-
tégias tendem a ser mimetizadas pelos demais investidores com menor porte e
informacao, implicando a formagao de bolhas especulativas e posteriores colap-
sos de pregos. Assim, esses mercados nao atendem aos requisitos de eficién-
cia, pois podem existir estratégias ganhadoras, acima da média, derivadas de
assimetrias de informagéo e poder (Belluzzo, Coutinho, 1996). Os comporta-
mentos de manada também est@o associados a estrutura de incentivos dos
administradores de fundos. Se um gestor de um fundo particular é o Unico a
tomar uma decisdo equivocada, perdendo uma oportunidade de lucro que todos
aproveitam, sua instituicdo receberd uma “punicao” do mercado. De forma con-
traria, se a estratégia se revela incorreta ex post, mas é adotada por todo o
mercado, o erro € colelivo, e as perdas gerais podem ser amenizadas por uma
operacao de resgate — como ocorreu, de fato, nas crise do México de 1994
(Griffith-Jones, 1996). ‘

No seu balango sobre os ciclos de expansao de empréstimos aos merca-
dos emergentes, o Banco Mundial (2000) admite que ha um componente de
forte instabilidade em todos os periodos® e que as crises financeiras implicam

s “Booms nos fluxos privados de capitais foram geralmente marcados por crises bancarias e
cambiais e terminaram em severas contragdes econdmicas ou conflitos politicos” (World
Bank, 2000, p.128). Nao por acaso, as décadas de 80 e 90 do século XIX, os anos 30 e a
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uma significativa perda de produto real. A Tabela 4 apresenta as evidéncias
empiricas da recorréncia das crises e seus custos, considerando-se, sempre,
gue, guanto mais distante no tempo, menos precisas séo as informagdes sobre
as crises nos paises periféricos. Isso implica que a avaliagado conservadora do
Banco Mundial pode estar subestimando a recorréncia e os impactos das cri-
ses financeiras, como admitido neste mesmo estudo.

Nos anos 90, em reag¢ao ao aumento da instabilidade, proliferaram traba-
lhos tedricos e empiricos sobre a natureza e as causas das crises financeiras
(Kaminsky, Lizondo, Reinhart, 1998). O FMI (World Econ. Outlook, 1998) enfatizou
o elemento diferenciador das crises atuais com relagéo as passadas: a maior
velocidade do contagio entre a fonte dos disturbios e a economia internacional.
Nao se considera a instabilidade financeira como sendo uma caracteristica in-
trinseca ao modos operandidas economias capitalisias. Ela seria determinada
pelos desequilibrios macroeconémicos e/ou fragilidades institucionais. Analisan-
do-se uma amostra de 53 pafses (22 industrializados e 31 em desenvolvimento)
para o periodo 1975-97, constatou-se a ocorréncia de 158 episédios de crises
cambiais — identificados pela construcédo de um indice de pressdes nos merca-
dos cambiais que leva em conta as mudancas nas taxas de cambio e as perdas
de reserva e/ou aumento dos juros para amortizar os ataques especulativos —
e 54 crises bancérias — identificadas por eventos ex-post como fechamento,
estatizagao e/ou fusbes forcadas de instituigdes, corridas bancarias ou eleva-
dos pacotes de auxilio de liquidez pelo Governo. Seus efeitos mais aparentes
merecem destaque: (a) o numero de crises cambiais nos mercados emergen-
tes foi duas vezes maior que nos paises industrializados; (b) ha uma precedén-
cia mais frequente das crises bancérias com relagdo as cambiais; (¢) os custos
de reestruturagdo financeira e de perda do produto sao elevados, podendo atin-
gir, respectivamente, de 30% a 40% do PIB (nos casos mais graves) e, em
média, 4,25% da producéo; (d) porém esses custos s20 muito mais elevados
nos mercados emergentes.'® Demirglic-kunt e Detragiache (1998) estudaram

década de 80 conviveram com elevados indices de paises em default ou em reestruturagéo
de divida, que, nos momentos de pico, representaram mais de 35% do total dos paises
endividados (idem).

° Aziz, Caramazza e Salgado (2000, p. 24) do staff do FMI trabalharam com uma amostra de 50
paises para o perfodo 1975-97, localizando o mesmo numero de crises financeiras e banca-
rias. Ainda que considerem nao existir duas crises idénticas, apontam algumas regularida-
des: “Tipicamente, antes de uma crise cambial, a economia estava aquecida: a inflagéo era
relativamente alta, e a moeda doméstica estava sobrevalorizada, afetando o setor exporta-
dor e o balango em conta corrente. A politica monetaria era significativamente expansionista,
com o credito doméstico crescendo fortemente, comprometendo as metas cambiais para
paises com sistemas de caAmbio fixo ou inflexivel. Mais ainda, alguns mecanismos de disparo,
como o aumento da taxa de juros mundial e o declinio nos termos de intercambio, usualmente
ampliaram a vulnerabilidade das economias as crises”.
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53 paises para o periodo 1980-95, constatando que a liberalizagao financeira
ampliou a possibilidade de ocorréncia de crises bancarias, especialmente
quando os mecanismos de supervisao do sistema séo faihos.

Tabela 4

Freqliéncia das crises e estimativas de perda de produto para
0s mercados emergentes em periodos selecionados

DISCRIMINACAO 1880-1913 1929-36 1975-82 1990-96
NUmero de Crises.............cceeeuen. 29 (1)36 61 38
Perda média de produto (% do
PIB)....oooiiiiiiaiiiiiiceccece s 2 6 (2)3 (2)3
FONTE: WORLD BANK (2000). Global development finance. Washing-

ton, DC.

(1) Numero de crises bancarias. (2) Média para 1972-96.

Do ponto de vista das evidéncias histéricas, ndo se pode deixar de admitir
o carater sistémico das crises financeiras. Por outro lado, a survey do Banco
Mundial ndo encontra na literatura especializada explicagbes convergentes so-
bre as causas das crises. Por conta disso, procura-se evidenciar, nos préoximos
itens, alguns dos esforgos mais recentes de teorizacao das crises financeiras.

2 - Explicacoes tedricas: a “cheia do
mainstream” e as crises financeiras

A instabilidade sistémica engquanto elemento estrutural das economias
capitalistas € um ponto em comum em diversas interpretagbes nao ortodoxas,
especialmente na tradigdo de autores como Keynes e Mynsky. Em trabalhos
anteriores, procurou-se mostrar como as recentes crises financeiras, em espe-
cial a crise asiatica, permitiram um avango nos argumentos associados a teoria
da fragilidade financeira, para um contexto de mobilidade de capitais (Cunha,
Prates, 1999, 1999a). Aqui, pretende-se enfatizar, de forma nao extensiva,"

" Em sua tese de doutoramento, Prates (2001) estd desenvolvendo uma rigorosa revisao
critica da evolugdo recente do pensamento convencional acerca das crises financeiras.
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como os autores ortodoxos vém incorporando os fatos estilizados associados a
crescente instabilidade em seus modelos de crise financeira.

Os modelos convencionais de crises cambiais, desenvolvidos ao longo
das Ultimas duas décadas, tenderam a enfatizar o desequilibrio nos fundamen-
tos fiscais e/ou as inconsisténcias temporais na condugao da politica econdmica
como sendo os determinantes Ultimos das rupturas. Tanto os modelos de pri-
meira geracao (Krugman, 1979) quanto os de segunda geracao (Obstfeid, 1994,
1996) ndo foram capazes de internalizar adequadamente os fatos estilizados
que vém marcando a sucessdo de crises financeiras da década de 90."2 Nesse
sentido, Calvo (1998) considera que as crises financeiras nos mercados emer-
gentes, ao longo dos anos 90, revelaram caracteristicas até entdo pouco desen-
volvidas nos modelos tradicionais, com destaque para: (a) a existéncia de uma
significativa entrada de capitais, anterior as crises; (b) a conformacao de uma
complexa rede de intera¢ao entre os setores financeiro e néo financeiro, investi-
dores internacionais, bancos e governos soberanos; (c) e a rapidez e profundi-
dade da contragao do nivel de atividade. Seu modelo procura mostrar a possibi-
lidade da ocorréncia de crises mesmo na auséncia de déficits em conta corren-
te. Estes seriam responsaveis pelo grau de complexidade da resolugado das
crises. Por outro lado, enfatiza que a presenca de governos soberanos re-
presentaria a explicitagdo de um componente amplificador da incerteza no
célculo prospectivo privado, por criar um prémio de risco significativo para a
especulagdo em torno da antecipagao da evolugdo de varidveis relevantes,
passiveis de serem influenciadas pelas regras — explicitas ou ndo — da politica

2 Esse ponto esta detalhado em Cunha e Prates (1999; 1999a), Cunha (1999) e Prates (2001).
Os modelos de primeira geragdo destacam o papel das fragilidades nos fundamentos,
geradas pela inconsisténcia das politicas macroeconémicas. Em um contexto de persistén-
cia de déficits fiscais financiados com expansdo monetdria (corrente e/ou pela emissdo de
titulos governamentais), os regimes de cdmbio fixo estariam sujeitos a “ataques especulativos”
quando o nivel de reservas for tal que os agentes ndo acreditem mais na sustentabilidade da
paridade. Os leading indicators gerados por esse tipo de andlise sdo: crescimento dos
deficits fiscais, expansao monetaria, inflagdo alta, cambio valorizado, aumentos dos déficits
externos (comercial e/ou em conta corrente) e aumento na taxa de juros doméstica. Os
modelos de segunda geragdo procuram avangar sobre os automatismos associados a idéia
de que os governos se confrontam com a decisdo unidimensional de monetizar os déficits
fiscais. Os trade-offs das politicas econdmicas ~ sustentar paridade versus reduzir os
efeitos recessivos associados a rigidez do regime cambial, por exemplo — complexificam
as analises, introduzindo elementos de incerteza quanto a consisténcia temporal daquelas.
Os aspectos subjetivos passam a ter maior relevancia. Os fundamentos fiscais e moneta-
rios podem estar adequados, mas, se os investidores considerarem o regime cambial
insustentavel, podem-se gerar crises do tipo “profecia auto-realizavel”.
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local.”® Em combinagao com a entrada macica de capitais, aquele elemento
seria definidor de crises do tipo profecia auto-realizavel. Isto porque a fragilidade
das regras e das instituicbes, especialmente nos mercados emergentes, ampli-
aria 0s custos fixos associados ao célculo da rentabilidade dos projetos de
investimento. Esta depende de fatores como as politicas fiscal, monetaria e
cambial, cuja alteracdo abrupta poderia transformar projetos rentaveis ex
ante em investimentos geradores de prejuizos. Com isso, informagdes
macroecondmicas e politicas, mesmo que adquiridas de fontes confiaveis e no
tempo adequado, perderiam poder de predicdo, de modo que a lucratividade
prospectiva dos investimentos tenderia a responder, de forma mais intensa, a
fatores idiossincréaticos, como rumores e “novidades” de mercado'. Com custos
fixos relativamente mais elevados, induz-se, entre os investidores, a ado¢ao
“racional” do comportamento de manada. O efeito contagio seria racionalizado
da mesma forma, ou seja, pelo mimetismo no escrutinio das condigdes
econdmicas de paises vistos como semelhantes pelos investidores (Calvo,
Mendoza, 1997). Assim “(...) os custos de aprendizado sobre um certo pais sao
ampliados pela existéncia de governos soberanos que néo estdo amarrados a
regras politicas claras, tornando o pais vulneravel a crises financeiras auto-reali-
zaveis” (Calvo, 1998, p.16).

Burnside, Eichenbaum e Rebelo (2000) enfatizam o problema das garanti-
as implicitas na determinagao do excesso de investimentos e de assungao de
risco, nos termos destacados por Krugman (1998) e Corsetti, Pesseti, Roubini

13 “Os graus de liberdade adicionais experimentados pelos governos soberanos aumentam a
incerteza quanto a sua fungdo-reagdo — especialmente em tempos de crises — e ampliam
o valor, para o setor privado, da antecipagdo do comportamento futuro do governo, induzin-
do, no presente, a¢des defensivas por parte do setor privado.” (Calvo, 1998, p.14). Assim,
por exemplo, em um ambiente de entrada de capitais, 0 medo de um aumento futuro em tarifas
de importagdo (o0 mesmo valeria para restricbes a livre mobilidade de capitais ou alteragGes
na taxa de cambio) poderia levar a um boom de consumo que tenderia a fragilizar a conta
corrente. Quando essa situacéo revelar-se insustentavel, o aumento efetivo das tarifas (forgado
pelo mecanismo de profecia auto-realizavel) leva a contragdo do consumo. Para Calvo, essa
substituicdo intertemporal do consumo é socialmente ineficiente, sendo causada por movimen-
tos especulativos associados & presenga de governos soberanos. “Entdo, em termos mais ge-
rais, nossa discuss&o pode ser resumida pela afirmagao de que a ampla autonomia dos gover-
nos soberanos pode induzir ondas especulativas fortes e de elevado custo social.”(ibid., p.15).

4 No caso da crise asidtica, Kaminsky e Schmukler (1999) procuraram analisar a reagdo dos
investidores as “noticias de mercado”. A maior parte das flutuagdes no mercado acionario,
entre 1997 e 1998, ter-se-ia originado de bad news domésticas. Por outro lado, constatou-se
que, em muitos momentos, os investidores reagiram de forma exagerada, denotando comporta-
mentos aparentemente “irracionais”, do tipo “manada’”.
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(1998), para o caso asiatico.”® Em seu modelo, 0s bancos viabilizam seu
funding tomando empréstimos no Exterior, realizando suas operacbes ativas
em moeda nacional. As garantias estimulariam o endividamento para além dos
niveis que ocorreriam em sua auséncia e, simultaneamente, desencorajariam
aadogao de hedge para a minimizagao do risco cambial. A crise de-autorealiza-
¢ao deriva-se da percepgao, por parte dos agentes relevantes, de que, com a
ocorréncia de uma desvalorizagdo, o passivo contingencial do Governo —
associado as garantias — transformar-se-ia, de fato, em déficits fiscais,
comprometendo, também, as reservas internacionais. Racionaliza-se, assim, o
fato estilizado de que os paises asiaticos ndo possuiam problemas fiscais
correntes, passiveis de detonarem uma crise de balanco de pagamentos nos
termos de Krugman (1979).

Schneider e Tornell (2000) desenvolveram um modelo para explicar as cri-
ses gémeas em um quadro de boom crediticio, no qual os bancos s&o o princi-
pal elo de ligagéo entre o funding externo e o setor produtivo doméstico. Aqueles
estdo expostos a dois tipos de distorgdes, que determinariam, em dltima ins-
tancia, o crescimento excessivo do crédito, a apreciagdo cambial e a auto-reali-
zagao das crises: a existéncia de mecanismos (explicitos ou nao) de protecédo
aos investidores — uma falha governamental — e a imperfei¢éo dos contratos
(enforceability) — uma falha de mercado. Seu esforco é o de integrar, em um
tnico arcabougo, a percepgao de que distor¢des das politicas governamentais e
das decisbes privadas podem determinar as crises.'® Além disso, seu modelo
explicita 0 comportamento assimétrico dos setores de comercializaveis e nio

'® A primeira reagdo ex post de muitos analistas foi racionalizar a crise asiatica atacando as
idiossincrasias do padrao de intervencio estatal, ou seja, o modelo asiatico: em um contexto
de capitalismo de compadres, os agentes internos e externos tomavam suas decisées
de endividamento e investimento em fungdo de uma crenga de que suas posicdes patrimoniais
seriam sustentadas pelo Estado (Corsetti, Pesseti, Roubini, 1998; Krugman, 1998). Isso distorceria
os sinais de' mercado, o que teria implicado decisGes equivocadas de alocagao de recursos. A
euforia especulativa alimentada por um crescente influxo de capitais encontrava seu culpado
ultimo: o Estado. Dooley (1997) procurou desenvolver um modelo de crise nos mercados emer-
gentes fundado na idéia do risco moral. Influxos de capitais em paises com regimes politicos
marcados pela existéncia de governos (com restricdes de crédito) que buscam “segurar” os
agentes domesticos - especialmente os bancos, normalmente sujeitos a fragilidades de super-
vis&o — estariam sujeitos a crises especulativas auto-realizaveis.

' “Para explicar esta caracteristica [a existéncia de crises gémeas], os modelos de crise da
terceira geragéo tém focado nas imperfeicdes do mercado financeiro como “undamento’
chave. Os modelos séo normalmente baseados em uma de duas distorgdes: ou ‘politicas
ruins’, na forma de garantias de resgate, ou ‘mercado ruim’, na forma de imperfeicdes que
induzem efeitos negativos sobre os balangos, tais como assimetrias de informagao ou imper-
feicdo no poder de curso dos contratos. Enquanto ha algum sucesso na descrigio das
crises gémeas, a profissdo ainda necessita uma explicacdo coerente de um episédio
completo de boom-and-bust, um que dé conta das duas formas.”(Schneider, Tornell,
2000, p. 2)
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comercializaveis, onde este segundo tenderia a crescer mais antes da crise,
sendo mais fortemente atingido pela revers&o ciclica e demorando mais para se
recuperar. Além de apresentarem as evidéncias empiricas desse fato,
marcadamente presente nas crises dos anos 90, os autores lembram que, es-
pecialmente no caso asiatico, os bancos estavam fortemente expostos ao setor
de nao comercializaveis. Miskhin (1996; 1998) ja havia destacado essa regulari-
dade empirica como sendo um dos elementos que caracterizam os sistemas
bancarios dos paises em desenvolvimento.

Schneider e Tornell (2000) mostram como os bancos, fundados em recur-
sos captados no mercado internacional, financiam as empresas domesticas em
um contexto onde existem garantias governamentais — no caso de crise
sistémica — e imperfeicbes nos contratos.'” Com a presenga de garantias,
tornar-se-ia lucrativo para os bancos especularem sobre a taxa de cambio. O
subsidio implicito, associado a protecédo governamental, funcionaria como um
substituto para os colaterais dos tomadores domésticos, incentivando a busca
de mais funding externo. Em condigbes “normais”, a demanda de crédito do
setor de ndo comercializaveis seria limitada pela existéncia de colaterais. O
ritmo de crescimento dos seus investimentos produtivos dependeria da capaci-
dade de geragao de renda dos investimentos passados e da antecipagéo da
evolucdo futura da demanda de bens finais. A liberalizac&o financeira e a exis-
téncia de garantias governamentais ampliariam a fronteira possivel de recursos
da economia. Essa remogao artificial da restrigao orgamentaria “normal” seria
tdo mais grave na medida em que prevalecesse uma forte concentragao seto-
rial — nos nao comercializaveis — dos empréstimos. Através das dividas assu-
midas pelo bancos, o risco cambial converte-se, potencialmente, em risco de
crédito sistémico. Se os bancos ampliam a oferta de crédito, cria-se, de forma
enddgena, o risco cambial, tornando a economia vulneravel a crises auto-
realizaveis. Assim, bastaria a existéncia de um estoque elevado de dividas
denominadas em divisas para precipitar a crise."®

17 Schneider e Tornell (1999) ja haviam desenvolvido um modelo que incorporava, em um unico
arcabouco, os problemas das garantias implicitas e imperfsigéo nos contratos. Porem, dife-
rentemente de Schneider e Tornell (2000), trabalha-se com choques exogenos na determina-
¢ao da crise e foca-se no comportamento dos pre¢os de ativos, cuja oferta esta fixa.

8 “Se o estoque de divida denominada em divisas é alto, uma depreciagéo real pode congelar,
gravemente, as rendas de curto prazo, ou mesmo quebrar os bancos. Na medida em que eles
defrontam-se com restricbes obrigatdrias de empréstimos, tém que cortar o crédito do setor
de ndo comercializaveis. A baixa demanda de investimento deste valida a depreciagdo. O
risco de crédito sistémico criado pelo sistema bancério induz o risco cambial enddgeno.
Segue que uma ‘faisca’ pode detonar as crises 'gémeas’, com a coincidéncia de uma severa
depreciacio real e de faléncias generalizadas. Esté ‘mecanismo dé crise’ pode ser ativado
sempre que os bancos tiverem acumulado uma grande quantidade de dividas em cambiais.”
(Schneider, Tornell, 2000, p. 4).
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Dois elementos devem ser destacados no modelo de Schneider e Tornell
(2000). Em primeiro lugar, os autores assumem a existéncia de fragilidade
financeira ao suporem que a probabilidade ex ante da ocorréncia de crises é
diferente de zero. Isto implica que os tomadores finais ndo estdo indiferentes
ao endividamento.em cambiais € moedalocal: Damesma forma; com a-existéncia
de garantias implicitas, 0 maior risco associado a assungao de dividas em mo-
eda estrangeira torna-se o elemento definidor da expans&o do crédito fundado
no Exterior e, portanto, da construgéo de um ambiente de fragilidade financeira.
Em segundo lugar, a crise s6 é possivel, nos termos descritos anteriormente,
com a presenca simultanea das garantias governamentais e da imperfeigdo dos
contratos.

Os autores deixam claro que a existéncia de garantias e imperfeigdes nos
contratos nao sao caracteristicas exclusivas dos paises em desenvolvimento.
Todavia a regulagao prudencial ndo incorporada no modelo é apontada como
determinante da redugdo na assungao excessiva de risco. Nesse sentido, os
paises desenvolvidos, por terem uma regulagao prudencial mais sdlida, seriam
capazes de minimizar a probabilidade de ocorréncia de crises do tipo profecias
auto-realizaveis. Da mesma forma, a implicagdo normativa desse argumento
esta diretamente vinculada a realizagao de reformas institucionais que reduzam
as distor¢cdes governamentais e de mercado.

A especulacéo dos investidores e os aspectos irracionais das crises re-
centes tém sido destacados por varios autores convencionais. Radalet e Sachs
(1998) procuram demonstrar que 0s paises asiaticos teriam sido vitimas do
pénico de especuladores incapazes de avaliar corretamente a sua solidez
prospectiva. Assim, se, por um lado, havia problemas nitidos de liquidez exter-
na, cujo indicador seria a razdo entre a divida externa de curto prazo e as re-
servas internacionais, em deterioracéo, por outro, aqueles paises seriam per-
feitamente solventes no longo prazo. Caso os credores internacionais ndo

'® “Se s6 houvesse garantias, as crises de auto-realizagdo néo ocorreriam, porque o0s bancos
poderiam, facilmente, tomar emprestado no caso de uma desvalorizagédo real. Somente se as
dividas forem denominadas em cambiais (por causa das garantias) e se os bancos tiverem
restricio de crédito € que uma queda nos pregos pode ser auto-realizavel, assim como as
faléncias de bancos e o colapso na demanda. Na auséncia dos efeitos sobre os balancos, s6
se poderia explicar o boom de crédito que caracteriza a assungio de risco através do
endividamento, se houver algum choque nos ‘fundamentos’ que crie um substancial risco
cambial. Note-se, todavia, que, na maioria dos episddios recentes de crise, ndo foi possivel
identificar tais choques. Por outro lado, se sé houver problemas de enforceability, os bancos
n&o lucrariam como risco de endividamento. Na verdade, na presenca de custos de faléncia,
eles iriam preferir fazer hedge cambial denominando suas dividas em moeda local. Claramen-
te, na auséncia de dividas em cambiais crises auto-realizaveis nao ocorreriam.” (Schneider,
Tornell, 2000, p. 6).
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tivessem entrado em panico, buscando resgatar suas posi¢des, em um tipico
comportamento de manada, a crise poderia ter sido amenizada com uma ne-
gociagdo de reescalonamento das dividas. Por isso mesmo é que os autores
criticaram a politica de estabilizagdo do FMI: juros altos s6 comprometeriam
ainda mais a fragilidade das estruturas patrimoniais de bancos e corporagoes
nao financeiras.

Chang e Velasco (1998a) formalizaram a relagdo entre a crise asidtica e
o problema da liquidez a partir da adaptacéo do modelo de Diamond e Dybvig
(1983) sobre fugas bancarias para economias abertas num ambiente de mobili-
dade de capitais. Nessas economias, a iliquidez internacional resultaria da dife-
renca entre o conjunto de obrigacdes reais e potenciais em divisas e a capaci-
dade de arregimentar, no curto prazo, recursos cambiais para fazer frente aque-
les compromissos. A liberalizagdo financeira e o estimulo originado da estabili-
dade nominal do cAmbio permitiram o excesso de endividamento a prazos de
maturagao cada vez mais curtos. Somando-se as garantias de empréstimos em
Ultima instancia pelas autoridades monetarias, criou-se o cenario da crise. Nes-
se contexto, o processo de corrida bancaria é gerado por uma crise de confian-
ca dos credores internacionais e dos intermediarios financeiros. Essa crise tem
um carater de profecia auto-realizavel, na medida em que a desconfianga dos
investidores gera um movimento coletivo de fuga para a liquidez devido a falhas
de coordenag&o.?°

Chang e Velasco (1998) deixam claro que os modelos de primeira e segun-
da geracéo seriam inadequados para explicar a crise asiatica. Para eles, qual-
quer esforgo de formalizacdo do caso asiatico deveria: (a) considerar que o mau
comportamento dos governos nao seria o fator gerador da crise, como sugerem
os modelos de crise de balan¢o de pagamentos a fa Krugman (1979); (b) aco-
modar distintas situagdes macroeconémicas, na medida em que as EACs n&o
teriam convivido com uma significativa retragdo econémica no periodo pré-crise,
reduzindo a importancia do dilema crescimento versus estabilidade cambial dos
modelos de segunda geracao; (c) explicar sua especificidade, na medida em
que, nos anos 80 e inicio dos 90, os paises asiaticos conviveram com niveis
elevados de déficit em conta corrente e nem por isso entraram em crise; da
mesma forma, varios paises latinos teriam, ao longo da segunda metade dos

2 %(_.)) quando os agentes financeiros domésticos contratam dividas de curto prazo no exterior
para financiar investimentos menos liquidos, torna-se possivel a emergéncia de falhas de
coordenagdo. Nenhum credor individual acharé lucrativo rolar seus empréstimos se acredi-
tar que os outros ndo irdo fazé-lo e que, conseqiientemente, forgard os devedores domés-
ticos & quebra. Assim, o subito aumento na necessidade de liquidez pode, de fato, romper o
sistema financeiro, confirmando as expectativas dos credores.” (Chang, Velasco, 1998a,
p. 37).
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anos 90, convivido com um grau de fragilidade externa semelhante as EACs
sem experimentarem a ruptura econdmica daqueles; (d) e ser aderente as
regularidades empiricas normalmente associadas as crises gémeas, alem de
contemplar a natureza da contragdo econdmica, considerada pelos autores
muito maior do que a fragilidade dos fundamentals poderia indicar.

3 - Consideracoes finais

Em uma perspectiva historica, € possivel perceber-se a recorréncia de epi-
sodios de crise financeira, envolvendo tanto os paises desenvolvidos quanto os
em desenvolvimento. Ha, portanto, crises em distintos ambientes institucionais
e sob diferentes bases econdémicas e contextos conjunturais. A teoria econémica
convencional costuma trabalhar os episodios de crises financeiras como resul-
tado de fragilidades nos fundamentos econdmicos e/ou institucionais, especial-
mente quando nos paises periféricos. A no¢ao, explicita ou implicitamente, de
gue os mercados sao eficientes e os agentes econdmicos perfeitamente racio-
nais fundamenta aquela percepgao. Por outro lado, a ampliagéo da instabilidade
financeira, a partir dos anos 90, tem forgado a utilizagéo, cada vez mais ampla,
de argumentos e hipéteses que flexibilizam os supostos usuais dos modelos
convencionais.

Assim, os recentes avangos tedricos dos modelos de crise financeira tém
permitido a incorporagéo de fatos estilizados, que representam os elementos de
instabilidade que tem caracterizado o desenvolvimento da economia internacio-
nal, principalmente no que se refere a dimenséo financeira do processo de
globalizagdo. O carater incompleto e assimétrico das informagdes; as incerte-
zas associadas a politica econdmica, ensejando a ocorréncia de equilibrios
multiplos; os comportamentos de manada de investidores com carteiras forte-
mente alavancadas; o efeito-contagio; o risco moral derivado tanto das agdes
dos governos locais quanto dos pacotes de socorro internacionais; a inadequagéo
dos processos de abertura financeira na periferia; dentre outros, constituem-se
em fatores analiticos que traduzem a “cheia do mainstrean’’ na literatura sobre
crises financeiras. Portanto, deve-se destacar o avango que esse esforgo tedri-
co representa, pois, em certa medida, ha uma convergéncia crescente entre as
analises convencionais e heterodoxas.

Por outro lado, é possivel perceber-se um viés conservador nas propostas
de ordenamento das financgas internacionais, na medida em que se remete aos
paises em desenvolvimento a imposigao, agora vinculada na forma de novas
condicionalidades dos pacotes de ajuda dos 6rgdos multilaterais, de reformas
institucionais que, em tese, seriam capazes de minimizar os riscos de crise
pela supressao de assimetrias informacionais severas. Boa parte dessas pro-
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postas fundam-se nas andlises teéricas da “cheia do mainstreant nas finangas.
E nesse ponto que a tendéncia de convergéncia tedrica se transforma em
divergéncia politica. Este artigo ndo detalha as alternativas de ordenamento do
sistema financeiro internacional, ponto enfatizado, por exemplo, pela UNCTAD
(Trade Develop. Rep., 1998; 1999; 2001). Ainda assim, deve-se apontar que a
“heterodoxia” associada aos novos modelos neoclassicos de crises financeiras
fica restrita, em grande medida, & andlise tedrica e empirica. Do ponto de vista
normativo, tende-se a manter a defesa da livre mobilidade de capitais e da
homogeneizacao institucional como forma de reduzir as incertezas politicas em
um ambiente de globalizagao financeira.?’ Em uma perspectiva cética® com
respeito a esse ponto, Rodrik (2001) destaca que o esforgco dos paises em
desenvoilvimento em se ajustarem as regras de uniformizagao institucional market-
-friendly impGe um custo ndo desprezivel, com beneficios, em termos de au-
mento do crescimento e bem-estar, que vém se apresentando muito aquém do
sugerido pela retérica liberal. Uma estratégia de desenvolvimento bem-sucedida
deveria ser capaz de combinar os beneficios da integracdo com os mercados
globais e a geragdo enddgena de forgas econdmicas e sociais capazes de refle-
tir as especificidades de cada sociedade.

E interessante notar que o aprofundamento da instabilidade pds-crise
asia-tica, a partir das crises russa e brasileira e da faléncia do fundo americano
Long Term Capital Management, acelerou as discussdes sobre reformas no
sistema financeiro internacional. Foram criadas comissdes especiais, formadas

210 Trade and Development Report 2001 da UNCTAD (2001) traz uma andlise detalhada desses
pontos.

2 Ao comentar os requisitos uniformizantes impostos pelos ¢rgéos multilaterais aos paises em
desenvolvimento, Rodrik (2001, p. 3-4) sugere que as reformas visam proteger os ativos dos
investidores dos paises centrais, mais do que garantir uma trajetéria sustentavel de desen-
volvimento para a periferia: “Na arena financeira, as reformas complementares tém sido
impostas com ainda mais fanfarra e urgéncia. A visdo predominante em Washington e em
outras capitais do G-7 é que a fragilidade na regulagéo prudencial, na governanga corporativa
e nos procedimentos legais sobre faléncias estava no coracéo da crise financeira asiatica.
Dai o ambicioso esfor¢o do G-7 em estabelecer codigos e padrbes internacionais cobrindo
[temas como] a transparéncia fiscal, as politicas monetaria e financeira, a supervisdo banca-
ria, a disseminagéo de dados, a governanga corporativa e os padrées contabeis. O Financial
Stability Forum (FSF) — uma agéncia com nenhum pais em desenvolvimento como membro —
designou 12 desses padres como sendo a chave para [a constituicdo] de sistemas finan-
ceiros saudaveis nos paises em desenvolvimento {...) Na perspectiva de como surgiram as
demandas que originaram tais pré-requisitos, um cinico pode ser desculpado por imaginar
que a razdo de tudo estaria em se buscar garantir a cobertura de eventuais prejuizos [para
as decisbes de investimento dos agentes econdémicos dos paises centrais]. Afinal, quando
de um desempenho decepcionante no crescimento ou uma crise financeira,- & muito-mais
conveniente culpar os ‘deslizes’ na implementagdo das reformas complementares do que
[culpar] um processo inadequado de liberalizagao”.
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~ por representantes de 6rgaos multilaterais, governos nacionais e agentes rele-
vantes, para avaliar essa situacao e estabelecer novos parametros balisadores
para as politicas macroecondmicas e reformas estruturais, bem como para as
decisbes dos agentes privados e instituigdes financeiras, como o Financial
Stability Forum e o Financial Sector Liaison Committee. Em 2000, o Comité de
Supervisdo Bancaria da Basiléia apresentou seu novo pacote de standards
para a regulagéo bancéria. Consolidou-se a tendéncia de énfase nos aspectos
de minimizagéo do risco, a partir do monitoramento “procedimental” (Canuto,
Lima, 1999) do comportamento dos agentes. Ao criar sua Contingent Credit
Line, o FMI passou a contar com um instrumento que, simultaneamente, se
pretende um facilitador da prevencao de crises, mas que se revela, por principio,
um mecanismo de inducéo de reformas institucionais nos paises em desenvol-
vimento.

Para a UNCTAD (Trade Develop. Rep., 2001), as propostas de reformas na
arquitetura do sistema financeiro “(...) em vez de focarem em acdes internacio-
nais direcionadas para a instabilidade sistémica e os riscos [a ela associados],
tém enfatizado o que deveria ser feito pelas instituigbes nacionais (...)” (Ibid.,
p.61). Nesse sentido, aimposicdo de mecanismos mais estreitos de gestédo do
risco, no bojo das reformas financeiras nos paises devedores, com base na
adocdo de parametros globais, em conjunto com a criagdo de linhas de crédito
contingentes e o maior envolvimento do setor privado no equacionamento das
crises, via reestruturagado dos contratos sob livre negociagdo, permitiriam a
manutencao dos espagos ampliados de rentabilizagdo dos investidores dos
paises em desenvolvimento. A UNCTAD sugere que a criagdo de pardmetros
globais de comportamento para os governos nacionais (especialmente nos pai-
ses devedores) ndo € um substituto perfeito para a criagao de institui¢cbes regu-
ladoras globais com capacidade efetiva de intervengao sobre as forgas de mer-
cado.

Com as reformas conservadoras em curso, estabelece-se o seguinte dile-
ma: “O sistema financeiro internacional continua sendo organizado em tomo
dos principios do laissez-faire, e os paises em desenvolvimento sao aconselha-
dos a aderir ao objetivo de uma conta de capital aberta e conversivel e a restau-
rar os controles sobre os fluxos de capitais somente enquanto uma medida
excepcional e temporaria. Tudo isso tem estendido o alcance global dos
mercados financeiros, sem um fortalecimento correspondente das insti-
tuicoes globais” (Ibid., p. 62).

Além disso, o reforgo dos mecanismos tradicionais de intervencéo sobre
os paises em desenvolvimento e a adocao de principios universais e homogéneos
de regulagdo financeira sugerem o fortalecimento da tendéncia de
institucionalizagdo dos padrdes de gestao da riqueza vigentes nos paises cen-
trais, especialmente nos EUA. Com isso, reduzem-se os graus de liberdade
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para a condugao de estratégias alternativas de integragao a economia internacio-
nal e de politicas anticiclicas. Esta é uma derivacdo normativa possivel de
andlises que sugerem ser a presenca de governos soberanos, especialmente
nos paises em desenvolvimento, um fator central na determinacao de crises
financeiras, conforme foi destacado neste trabalho. Por isso mesmo, “blinda-
gens institucionais” que visem reduzir o Risco-Pais dos mercados emergentes
aparecem, de forma explicita ou ndo, nos argumentos e nas politicas que
pretendem manter, mesmo com reformas marginais, o ambiente de liberaliza¢ao
plena das finangas internacionais.
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