L iberalizacao econdmica, crise financeira e
reformas estruturais. a experiéncia
asiatica sob a per spectiva
latino-americana*

André Moreira Cunha** Professor Adjunto do Departamento de Economia e do
Programa de P6s-Graduagdo em Economia da UFRGS

e Pesquisador do Nucleo de Estratégia e Relacdes

Internacionais do Instituto Latino-Americano de

Estudos Avancados (ILEA-UFRGS).

Resumo

Este texto explora as origens e as consequéncias da crise financeira asiatica.
Depois de décadas de crescimento sustentavel com estabilidade
macroecondmica, a crise repentina originou uma onda de reformas estruturais.
A sabedoria convencional tem enfatizado que a crise foi causada por um certo
padréo de intervencgdes politicas nas for¢as de mercado, onde o Estado provia
garantias implicitas ao setor privado, induzindo a um comportamento descuida-
do na alocacéo de recursos. Sugerimos, ao contrario, que as explicacbes da
crise tém de ser encontradas na quebra da coordenacédo estatal
desenvolvimentista, especialmente depois do aprofundamento da liberalizag&o
financeira nos anos 90.
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Abstract

This paper explores the origins and consequences of the Asian financial crisis.
After decades of sustained growth with macroeconomic stability, the sudden
meltdown produced a wave of structural reforms. Conventional wisdom has
emphasized that the crisis was caused by a given pattern of political intervention
in the market forces, where the State provided implicit guaranties to the private
sector, leading to reckless behavior in resource allocation. On the contrary, we
suggest that explanations of the crisis have to be found in the break up of the
developmental state coordination, especially after the deepening of the financial
liberalization in the 90's.
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1 - Introducao

Em 1997, a crise asiatica atingiu paises que, até entdo, apresentavam um
historico de relativa estabilidade macroecondémica e alto crescimento, em uma
trajetdria sustentada que ja durava cerca de trés décadas. Entre 1965 e 1999, a
renda per capita cresceu, em média, 5,6% a.a. nas economias asiaticas contra
1,4% a.a. na América Latina, 2,4% a.a. nos paises de altarenda e 1,6% a.a. na
economia mundial. Dentre as economias asiaticas, as mais dinamicas foram
Coréia, Cingapura e China, com taxas acima de 6%. Aquele crescimento foi
sustentado por uma expansdo anual média dos investimentos e das exporta-
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¢Oes da ordem de 10%. Para se colocar em perspectiva, esses dados para as
economias latinas foram de, respectivamente, 2% e 6%.!

A crise levou a uma inédita contracdo da producdo e do emprego
(Tabela 1), e o fechamento de empresas e de bancos espremidos sob o peso de
dividas insustentaveis (Tabela 2), gerou tensdo econdmica e instabilidade no
tecido social. A crise exp0s a fragilidade da estratégia de liberalizagao financei-
ra dos anos 90. A maioria dos paises da regiao reduziu os mecanismos de
controle dos movimentos de entrada e saida de capitais. Facilitou-se e, em
muitos casos, incentivou-se a troca do funding doméstico pelo externo. O boom
de investimentos reais e nos mercados de capitais foi alimentado pela poupan-
¢a externa, mesmo que os niveis de poupanca interna excedessem a casa dos
30% do PIB. A auséncia de uma estrutura eficiente de regulacdo dos mercados
financeiros e a disseminacgéo de politicas de recorte liberal, em uma orientacéo
oposta as politicas desenvolvimentistas do passado recente, contribuiram para
a criag@o de um ambiente institucional inadequado. Desde entdo, as economias
mais atingidas pela crise (EACs) — Malasia, Indonésia, Filipinas, Tailandia e
Coréia do Sul — e outros paises da regido passaram por profundas reformas
estruturais, muitas ainda em curso.

Este artigo procura sintetizar os esforgos recentes de pesquisa do autor
sobre o processo de desenvolvimento, crise e recuperacdo das economias
asiaticas.? Aqui sdo destacados os efeitos das estratégias recentes de
liberalizagdo econdmica, especialmente no plano financeiro, bem como as po-
liticas de reestruturacao institucional e produtiva posteriores a crise. Enfatiza-
-se 0 caso da Coréia do Sul, a economia mais desenvolvida dentre as atingidas
pela crise. O autor alinha-se na perspectiva daqueles analistas que consideram
gue a crise asitica foi o resultado da interagédo de fragilidades domésticas com
disfuncdes no funcionamento dos mercados financeiros globalizados e
desregulamentados. Além desta Introdugéo, os argumentos estao estruturados
da seguinte forma: (a) inicialmente, sdo analisadas as principais causas da
crise financeira de 1997-98; (b) ap6s, séo exploradas algumas de suas conse-
gléncias; (c) a seguir, enfatizam-se elementos especificos da experiéncia
coreana, bem como a viséo da economia politica da crise; (d) a guisa de conclu-
sé0, sdo enumerados alguns pontos importantes para um programa de pesquisa
voltado a compreenséao da evolugéo recente das economias da regido a luz de
preocupagdes associadas ao desenvolvimento econdémico e social da América
Latina em geral e do Brasil em particular.

1 Estimativas do autor com base nos dados do World Development Indicators, 2001, do
Banco Mundial.

2 Ver Cunha (1997; 1998; 1999; 2000; 2001; 2004) e Cunha e Prates (2003).
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Tabela 1

Indicadores selecionados das economias asiaticas em crise — 1991-02

a) Indonésia

DISCRIMINACAO 1991-95 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Atividade e precos
PIBreal (% @.2.) .ocoovviriiiiiiiiiiee e 7,9 7,8 4,7 -13,1 0,8 4,9 34 3,7
INflag80 (IPC, % @.8.) .vveveiiieiiiieeeieee e 8,9 8,0 6,2 58,1 20,7 3,8 11,5 11,9
DESEMPIEgO (Y0) ..vveeiureeeiirieeririee it e siree et 3,9 4.9 4.7 55 6,4 6,1 8,1 9,1
Setor externo
Exportagdes de bens e servigos (A% a.a., em va-
lores constantes) .........ccccocceeeriiiiiiiie e 8,8 7,6 7,8 11,2 -31,8 26,5 1,9 -1,2
ImportagBes de bens e servigos (A% a.a., em va-
lores constantes) .........cceeeieeeeniiiiniiieeee e 20,6 6,9 14,7 -5,3 -40,7 25,9 8,1 -8,3
Saldo em conta corrente (% do PIB) ................ -2,3 -3,4 -2,2 4,3 4,1 5,3 4,9 4,3
Taxa de cambio
Taxa real e efetiva de cambio (A% a.a.) ............... 1,6 9,6 -4,5 -49,6 41,6 -5,7 -1,2 22,8
Divida externa e reservas cambiais
Divida de curto prazo/divida total (%) ..........cc.c..... 19,5 33,9 32,7 23,4 18,1 20,6 26,2
Divida de curto prazo/reservas (%) ........ccccceeeueenn. 161,0 205,9 231,1 119,1 80,6 80,0 69,9
Divida externa (% do PIB) .................. 56,7 48,4 52,1 120,2 83,5 73,2 51,4
Reservas (exclusive ouro) em meses de importa-

4,5 51 4,8 10,0 13,1 10,2 10,6 11,9

Financas publicas
Balanco do Governo (% do PIB) ........cccoccvvvvveeennne 1,3 1,2 -0,7 -2,9 -1,1 -1,2 -3,8 -1,8
Divida publica (% do PIB) 36,2 25,8 25,7 74,4 57,3 53,0 51,9 43,0
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Tabela 1

Indicadores selecionados das economias asiaticas em crise — 1991-02

b) Coréia

DISCRIMINAGAO 1991-95 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Atividade e precos
PIBreal (% @.3.) .vvvveeeiiiiiiiie e 7,5 6,8 5,0 -6,7 10,9 9,3 31 6,3
INflagA0 (IPC, %6 @.3.) «ovevveerereiieenee e 6,2 4,9 4,4 7,5 0,8 2,3 4,3 2,8
DeSEMPrego (0) ..vveeveeeiurerereeeiiiiiiiee e iiiieeeee e 2,4 2,0 2,6 6,8 6,3 4,1 3,7 3,0
Setor externo
Exportaces de bens e servigos (A% a.a., em va-
10res CONSLANtES) .....ceeeviiiiiiiieeeiiiiieee e 14,9 11,2 21,4 14,1 15,8 20,5 0,7 14,9
Importacdes de bens e servigos (A% a.a., em va-
lores CoNStaNtes) .........ccvveviriiieiiiiieniee e 14,9 14,2 3,2 -22,1 28,8 20,0 -3,0 16,4
Saldo em conta corrente (% do PIB).................... -1,3 -4.4 -1,7 12,6 6,0 2,7 1,9 1,3
Taxa de cambio
Taxa real e efetiva de cAmbio (A% a.a.) .............. -1,6 4,5 -4,0 -17,2 9,3 3,6 -2,7 7,0
Divida externa e reservas cambiais
Divida de curto prazo/divida total (%) .................. 45,8 52,2 41,6 29,1 34,2 34,9 40,4
Divida de curto prazo/reservas (%)..........cccceeeuvnen. 2225 225,2 326,7 80,6 60,4 44,3 41,3
Divida externa (% do PIB) .......ccccceeiiiiieiiiiieeinnen. 6,1 27,4 33,3 44,8 32,1 26,5 24,5
Reservas (exclusive ouro) em meses de importa-
GOBS oot 2,7 2,7 1,7 6,7 7.4 7,2 8,7 9,6
Financas publicas
Balango do Governo (% do PIB) .........ccceveeeeennee 0,3 0,3 -1,5 -4,2 -2,7 1,3 1,3 3,8
Divida publica (% do PIB) ........ccccocvevveiiiiieene. 8,3 6,2 11,1 16,1 18,6 19,3 20,5 21,2
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Tabela 1

Indicadores selecionados das economias asiaticas em crise — 1991-02

c) Filipinas

DISCRIMINACAO 1991-95 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Atividade e precos
PIB real (% @.2.) «..cvoveeiiiiiiieee e e 2,2 5,8 5,2 -0,6 3,4 6,0 3,0 4,4
INflagca0 (IPC, %6 @.8.) «eeerveeeeiiiieeaiiee e 10,1 9,0 59 9,8 6,6 4,3 6,1 3,1
Desemprego (%) 8,7 7,4 7,9 9,6 9,6 10,1 9,8 10,2
Setor externo
ExportagOes de bens e servigos (A% a.a., em va-
10res CONSLANTES) ...cccvvveeiiiiieiiiiie e 9,7 15,4 17,2 -21,0 3,6 17,0 -34 3,6
Importacdes de bens e servigos (A% a.a., em va-
10res CONSLANTES) ....ccvvveeeiiiieiiiiie e 12,2 16,7 13,5  -14,7 -2,8 4,3 3,5 4,7
Saldo em contacorrente (% do PIB) .........cc........ -3,6 -4,8 -5,3 2,4 9,2 8,4 1,8 54
Taxa de cambio
Taxa real e efetiva de cAmbio (A% a.a.) .............. 23,0 10,4 06 -154 7,2 -9,7 -3,1 2,6
Divida externa e reservas cambiais
Divida de curto prazo/divida total (%) 14,7 21,8 29,4 23,2 17,3 17,0 22,5
Divida de curto prazo/reservas (%) .......ccccceeeveee. 99,1 90,5 185,6 116,8 70,8 67,6 70,0
Divida externa (% do PIB) .......ccccveveeeviiiiiieeeeeene 58,8 50,3 55,9 71,2 71,2 69,4 58,1
Reservas (exclusive ouro) em meses de importa-
GOBS ittt 3,1 3,7 2,4 3,7 5,2 4,5 49 4,5
Financas publicas
Balango do Governo (% do PIB) ........ccccvvveeeeenne -0,6 0,3 0,1 -1,9 -3,8 -4,1 -4,0 -5,2
Divida publica (% do PIB) ........ccoviveiinieiiniiieaee. 57,4 53,2 55,7 56,1 59,6 65,5 64,9 70,0
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Tabela 1

Indicadores selecionados das economias asiaticas em crise — 1991-02

d) Tailandia

DISCRIMINACAO 1991-95 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Atividade e precos
PIBreal (% a.a.) .......... . 9,1 59 -1,4 -10,5 4,4 4,6 1,9 53
INAlaGA0 (IPC, % 8.8.) ...cveveveeeeeevereeeceeeeeee e 4.8 58 5,6 8,1 0,3 1,6 1,7 0,6
DEeSEMPrego (%0) «.cccvvveerieeeeiiiieeaiiee e e eiiee e 1,6 1,1 0,9 4,4 4,2 3,6 3,3 2,4
Setor externo
Exportagdes de bens e servigos (A% a.a., em va-
lores constantes) 14,9 -5,5 7,2 8,2 9,0 17,5 -4,1 10,9
Importacdes de bens e servigos (A% a.a., em va-
lores constantes) .........cccccceevvnenn. 17,2 -0,6 -11,3 -21,6 10,5 27,3 -5,5 11,3
Saldo em conta corrente (% doPIB) -6,4 -7,9 -2,0 12,7 10,2 7,6 54 6,1
Taxa de cambio
Taxa real e efetiva de cambio (A% a.a.) .............. 2,3 9,2 -6,3 -12,1 3,9 7,1 -1,8 51
Divida externa e reservas cambiais
Divida de curto prazo/divida total (%) .................. 41,0 40,6 39,6 32,5 22,8 13,9 31,7
Divida de curto prazo/reservas (%) .......ccccceeeeeee. 88,7 131,2 162,3 94,0 49,9 44,0 39,5
Divida externa (% do PIB) ......ccccccveiriiieiiiiceninen. 42,4 67,0 68,2 73,9 60,8 82,7 35,0
Reservas (exclusive ouro) em meses de importa-
GOBS ittt 6,2 6,4 51 8,5 8,6 6,2 6,4 7,2
Financas publicas
Balango do Governo (% do PIB) .........cccocceveennnnee. 2,5 0,9 -1,5 -2,8 -3,3 -2,2 -2,4 -1,4
Divida publica (% do PIB) ............cccccceveernenn... 8,6 3,8 6,9 15,0 21,4 23,5 24,8 31,1
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Tabela 1
Indicadores selecionados das economias asiaticas em crise — 1991-02
e) Malasia

DISCRIMINAGAO 1991-95 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Atividade e precos
PIB real (% @.8.) «..ovviiiiiiieeiiiiiiieeee e e 9,5 10,0 7,3 -7,4 6,1 8,5 0,3 4,1
INflaGE0 (IPC, %6 8.8.) .vcvveeeeeeeereeeeeeeeeeeeeeeee 43 35 2,7 53 2,7 1,4 1,4 1,8
Desemprego (%0) «.oooooeveeeeeeeee e 3,3 2,5 2,6 3,2 3,4 3,1 3,7 3,5
Setor externo
ExportacBes de bens e servigos (A% a.a., em va-
lores ConStantes) .......ccoovviuiiieiiieeiiiiee e 15,7 15,4 5,0 0,9 13,2 16,1 -7,5 3,6
Importacdes de bens e servigos (A% a.a., em va-
lores conStantes) .........ooocvveeeiiiieiniiie e 19,3 16,7 5,8 -18,8 10,6 24,4 -8,6 6,2
Saldo em conta corrente (% do PIB) ................... -6,5 -4,8 -5,2 13,5 15,9 9,1 8,3 7,8
Taxa de cambio
Taxa real e efetiva de cambio (A% a.a.) .............. 10,6 6,5 -0,9 -17,7 1,0 -1,7 7.8 2,5
Divida externa e reservas cambiais
Divida de curto prazo/divida total (%) .................. 19,7 35,9 40,0 30,3 24,7 24,7 28,6
Divida de curto prazo/reservas (%) ......cccccoeeeeneee. 23,7 49,4 80,7 42,7 28,7 29,8 31,5
Divida externa (% do PIB) 39,5 36,8 41,5 49,8 45,0 39,6 38,2
Reservas (exclusive ouro) em meses de importa-
GOBS ittt 4,9 4,1 3,2 5,3 5,6 4,3 5,0 51
Financas publicas
Balango do Governo (% do PIB) .........cccoecvveennnnee. 0,1 0,7 2,4 -1,8 -3,2 -5,8 -55 -5,6
Divida publica (% do PIB) ..........cccceeviieieiiiaenne, 59,0 35,3 31,9 36,4 37,3 36,7 43,6 45,7

FONTE DOS DADOS BRUTOS: WORLD BANK. World Development Indicators 2001. Washington, DC: World Bank, 2001c.
BERG, Andrew. The asian crisis: causes, policy responses, and outcomes. Washington DC:
International Monetary Fund, 1999. (IMF Working Paper, n. 138). ARIC Database - www.aric.adb.org
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Tabela 2

Indicadores de vulnerabilidade das EACs no periodo pré-crise

DISCRIMINACAO INDONESIA COREIA MALASIA FILIPINAS TAILANDIA

INDICADOS GLOBAIS
Divida interna/PIB — média 1992-96

(Y0) oo 50,0 59,0 82,0 31,0 87,0
Expanséo do crédito doméstico —

1992-96 (%0) .vveevuvveeeiieeeiiieeeiieeeiiaeenne 12,0 15,0 38,0 138,0 37,0
ICOR (1)

1987-92 .o 4,0 4,0 4,0 6,0 3,0
1993-96 ..o 4,0 5,0 5,0 6,0 5,0
INDICADORES EXTERNOS

Divida de curto prazo/reservas (%) 188,9 217,0 45,3 84,9 121,5
M2/reservas (%) ......ccccceeveeecueeeeirneeenns 614,8 665,4 364,8 465,6 380,5

Sobrevalorizagdo da taxa real de
cambio — 1996-97

Chinn (1998) ....ceviiiiieee e -5,5 -9,1 7,9 19,1 7,0
Goldstein (1998) 4,2 -7,6 9,3 11,9 6,7
Tornell (1998) ......vvvvviiiiiceiieiiiie 6,8 4,6 4,5 15,7 55
Berg & Portillo (1998) ........ccovvvvvveennnen. 9,6 11,5 9,0 19,2 9,0
Exportacdes (taxa % de crescimento
€M USSH) oo 9,1 -2,8 0,9 15,9 -4,5
SISTEMA BANCARIO
Empréstimos em atraso e liquidacéo
(% do total)
Estimativas para o periodo do imediato
pré-crise
Oficiais (1996) 8,8 0,8 3,9 7,7
Alternativas 12,9 8,4 9,9 14,0 13,3
Pico de empréstimos em atraso e liqui-
dacao em 1998
Estimativa da J. P. Morgan .............. 30,0-35,0 25,0-30,0 15,0-25,0 8,0-10,0 25,0-30,0
Estimativa da Standard & Poors ...... > 40,0 25,0-30,0 20,0 ... 35,0-40,0
Custos de recapitalizagdo (% do PIB)
Estimativa da J. P. Morgan .............. 19,0 30,0 20,0 0,0 30,0
Estimativa da Standard & Poors ...... > 20,0 > 20,0 18,0 34,0
Custos fiscais da recapitalizagéo (%
do PIB)
Cenario otimista 59 7,2 10,6 0,9 8,0
Cenario bASICOo .......ccevvvvvvveeeiiiiiiien, 11,6 15,7 18,1 0,9 15,1
Cenario pessimista ........cccccceeerveennn 16,8 31,7 31,4 2,8 30,0
(continua)
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Tabela 2

Indicadores de vulnerabilidade das EACs no periodo pré-crise

DISCRIMINACAO INDONESIA COREIA MALASIA FILIPINAS TAILANDIA

CORPORACOES

Relagao capital de terceiros/capital
proprio (%)

L1991 Lo 190,0 480,0 90,0 160,0 170,0
1996 .o 200,0 640,0 200,0 170,0 340,0
1991 i 194,0 322,0 61,0 83,0 201,0
1996 .o 188,0 355,0 118,0 129,0 236,0
Lucratividade (retorno sobre os

ativos, %)

1991 i 6,3 2,0 4,8 7,0 8,0
1996 .ooviiiiiiiiii 4,7 0,4 6,0 4,7 1,0
1991 i 13,7 7,2 9,9 23,2 16,9
1996 .o 11,2 -1,0 9,5 16,5 11,5
Médialo88-96 ..........ccceervuvrienireennnnn. 13,0 9,2 9,2 17,2 14,7

FONTE: BERG, Andrew. The asian crisis: causes, policy responses and outcomes. Washington, DC:
International Monetary Fund, 1999. (IMF Working Paper, n. 138).
CLAESSENS, Stijn; DJANKOV, Simeon; LANG, Larry. East asian corporates: grawtt
financing an risks over the last decade. Washington, DC: World Bank, 1999. (mimeo).

NOTA: Quando néo estiver indicada a data, o indicador refere-se ao periodo imediatamente anterior a
crise.

(1) ICOR = (I/Y)ly, onde: | € o investimento agregado; Y € o PIB; ey é ataxa de crescimento do PIB.

2 - A crise asiatica: o fim do “milagre” ou os
efeitos do “novo modelo”?

Com o processo de liberalizacdo financeira da década de 90, as
economias asiaticas foram capturadas pelo ciclo de expanséao na liquidez inter-
nacional e pelo aumento do “apetite por correr risco” dos investidores dos paises
centrais. Com isso, 0s anos que antecederam a crise testemunharam um
aumento expressivo na entrada autbnoma de capitais privados, o que permitiu
um ciclo de expanséo de investimentos tanto reais quanto financeiros. Estes
geraram um aumento nas posi¢des passivas dos agentes domésticos. Entre
1994 e 1996, os paises asiaticos mais atingidos pela crise (Malasia, Indonésia,
Tailandia, Filipinas e Coréia do Sul) receberam, em média, um quarto do total
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dos capitais que se direcionaram para os mercados emergentes. Por outro lado,
apos o boom veio o bust. Com a crise, verificou-se uma contra¢ao nos fluxos
de capitais da ordem de US$ 83 bilhGes para aqueles cinco paises, equivalendo
a quase 8% do seu PIB conjunto ou, ainda, a uma perda de reservas cambiais
de 4% do seu PIB.

As analises que se seguiram a crise destacavam que os regimes cambiais
rigidos, com as moedas nacionais atreladas ao délar e a apreciagdo da moeda
norte-americana frente ao iene, estimularam a tomada de empréstimos em divi-
sas — em sua grande maioria, de curto prazo de maturacdo. Ampliava-se,
assim, a exposicao de empresas e de instituicdes financeiras ao risco cambial.
Por outro lado, as rendas de exportacao ficaram comprometidas nao so pela
apreciacdo das moedas locais frente ao ddlar, como também pela queda nos
precos de alguns produtos com forte participacdo nas pautas de exportacao
dos paises da regido, especialmente os eletrdnicos — Tabelas 1 e 2 (IMF, 1998a;
1998b; Cunha, 2001).

O boom crediticio esteve associado a — aumento excessivo dos investi-
mentos tanto em setores da indUstria — quimica, eletrénica, automobilistica,
etc. — quanto nos mercados de ativos reais (imoveis) e de capitais. Com isso,
verificou-se uma queda generalizada de rentabilidade.® Além disso, a fragilizacdo
das contas externas, manifesta em elevados déficits em conta corrente com
relacdo ao PIB, contribuiu ndo somente para aprofundar a dependéncia dos
influxos de capitais, como também alimentou o efeito-contagio. Ou seja, do
ponto de vista dos investidores internacionais, os mercados emergentes que
compartilhavam desse conjunto de fragilidades, ainda que em niveis diferencia-
dos, eram percebidos como igualmente arriscados. Por fim, apontou-se que 0s
desequilibrios comerciais dos paises da regido com o Japao teriam poder
explicativo na crise (Corsetti; Pesseti; Roubini, 1998; 2000; Miranda, 1998; Dymski,
1998).

Além dos elementos conjunturais, a crise evidenciou uma série de fragili-
dades estruturais, especialmente no que se refere a incompatibilidade entre o
padréo de regulacéo dos sistemas financeiros e a crescente internacionalizacéo
dos mercados de capitais locais, apés 0 movimento de liberalizacéo dos anos
90. O gerenciamento inadequado, fracos mecanismos de controle dos riscos,

3 Dos pontos de vista microecondmico e da eficiéncia global dos investimentos, medido pela
incremental capital-output ratio (ICOR), que relaciona o nivel agregado de investimentos
com relacdo ao PIB e ao ritmo de crescimento deste, quanto maior essa taxa, maior o
volume de investimento necessario para o crescimento da renda e, assim, menor a eficién-
cia do investimento (Pomerleano, 1998; World Bank, 1998a; 2000b; Cunha, 2001).
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supervisado insuficiente de instituicdes financeiras e nédo financeiras, falta de
transparéncia e precisédo nas informacdes contabeis e regras de adequacéo de
capitais pouco rigidas (permitindo a tomada de posicGes fortemente alavancadas),
dentre outros, formariam um quadro de distor¢cdo nos sinais de mercado (IMF,
1998a; 1998b; Corsetti; Pesseti; Roubini, 1998).

Com o tempo, foram se consolidando dois tipos de interpretacdes sobre a
crise asiatica. Um primeiro grupo buscaria suas origens em “deficiéncias nos
fundamentos”, derivadas da interacdo entre sistemas financeiros frageis e
ampliacdo na entrada de capitais. O excesso de investimentos, especialmente
em projetos de retorno duvidoso, teria sido potencializado por problemas do
risco moral associado ao padréo de intervengéo do Estado — como nos traba-
lhos de Krugman (1998), IMF (1998a, 1998b e 1998c), Corsetti, Pesseti € Roubini
(1998; 2000), dentre outros. Ja um segundo grupo, mesmo reconhecendo a exis-
téncia de problemas estruturais e macroecondmicos, enfatizaria a dimensao de
panico financeiro que teria detonado uma tipica “corrida bancaria” em paises
solventes, no longo prazo (Furman; Stiglitz, 1998; Radalet; Sachs, 1998a; Stiglitz,
2002). Os problemas de liquidez corrente, expressos na elevacao do coeficiente
entre divida de curto prazo e reservas (Tabelas 1 e 2), estimulariam os credores
a realizarem suas posi¢cdes com medo de um futuro inadimplemento, o que
tornou a crise uma profecia auto-realizavel. Por essa abordagem, o
reescalonamento negociado das dividas, especialmente as de curto prazo de
maturacgao, seria a politica mais correta, e ndo os ajustes contracionistas com
reformas estruturais derivados do primeiro conjunto de explica¢des e enfatizados
pelos programas de apoio do FMI.

Com diferentes énfases, as analises sobre 0 caso asiatico apontaram que
as fragilidades das instituicdes financeiras e nao financeiras locais, bem como
da regulagéo publica, contribuiram para a eclosé&o da crise. A ajuda financeira
dos orgaos multilaterais veio acompanhada de condicionalidades associadas a
implementacdo de reformas estruturais nos sistemas financeiros e nas
corporacdes. Isto porque o diagnéstico do FMI colocou as fragilidades nos sis-
temas financeiro e corporativo no centro explicativo da crise, junto com 0s
desequilibrios macroeconémicos, a rigidez do regime cambial e as condi¢cdes
externas adversas.

Em um ambiente de abertura financeira, boom crediticio — alimentado
pela entrada de capitais — e regulagéo insuficiente, a mudanca subita na ava-
liagdo prospectiva dos credores com respeito a solidez do bath e a solvéncia da
economia tailandesa precipitou a crise, que contagiou as economias da regiao.
O pacote de auxilio do FMI a Indonésia, a Coréia e a Tailandia envolveu o aporte
de US$ 35 bilhdes do Fundo e US$ 85 bilhdes de fontes multilaterais e bilaterais.
A énfase inicial das politicas macroecondmicas foi a estabilizagdo cambial, o
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que levou a um forte aperto fiscal e monetario. Introduziu-se, de forma inédita na
magnitude, um amplo pacote de reformas estruturais para os setores financeiro
e nao financeiro, que envolviam, dentre outras coisas: (a) o fechamento
de instituicOes financeiras (IFs) insolventes; (b) a recapitalizacao de IFs viaveis;
(c) a supervisao estreita das autoridades monetarias (AMs) sobre as IFs
fragilizadas; (d) o aprimoramento dos sistemas de supervisdo e de regula¢éo
financeira; (e) a reestruturacao das dividas corporativas; (f) a ampliagdo da
transparéncia nos setores financeiro, corporativo e governamental; (g) a amplia-
¢do da eficiéncia de mercado e da competicéo; e (h) a criagdo de redes de
protecdo social (IMF, 2000a; Boorman, 2000; Krueger, 2000; Fischer, 2001;
Goldstein, 2000b).

Nas décadas de 80 e 90, houve uma tendéncia de ampliacéo de condicio-
nalidades associadas as reformas estruturais nos pacotes do Fundo (IMF, 2000a).
Porém, no caso de Indonésia, Coréia e Tailandia, elas foram “muito mais
numerosas e detalhadas do que o usual”’ (Goldstein, 2000a, p. 33), envolvendo,
por exemplo, medidas vinculadas ao programa de reflorestamento; modificacBes
na politica de contetido local, no setor automobilistico; eliminacéo dos projetos
na area de aviacao e do “carro nacional” (Indonésia); definicdo de novas regras
para o sistema de liquidacao de titulos na Tailandia; fim de acordos restritivos no
acesso aos mercados de cimento, papel e celulose; abolicdo de impostos
direcionados a fundacdes de caridade; alteracéo de 18 regras de auditoria do
Banco Central da Indonésia; criacéo de programas de microcrédito; dentre outras
(Goldstein, 2000a). Com a crise e 0s pacotes de socorro e suas condicionalidades,
emergiu o desejo da criagdo de mecanismos institucionais regionais capazes
de reduzir a dependéncia externa.

3 - Explorando algumas consequéncias
da crise

Para Cunha (2001), a crise asiatica teve trés conseqiiéncias essenciais:
(a) do ponto de vista da teoria econdmica, ela evidenciou a insuficiéncia da
literatura convencional sobre crises financeiras, no sentido de sua capacidade
de abarcar as multiplas facetas das novas relacdes financeiras de um capitalis-
mo globalizado e desregulamentado; (b) no plano da economia politica interna-
cional, acelerou as discussdes em torno de reformas nas instituicbes que regu-
lam e/ou estabelecem parametros para o funcionamento dos mercados finan-
ceiros; e (€) nas economias asiaticas, reforcou a percepgéo da necessidade de
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adocéo de reformas econdmicas e institucionais, de carater estrutural, capazes
de estabelecer graus maiores de liberdade no exercicio de estratégias de de-
senvolvimento, agora nos marcos de economias abertas e em crescente
integracao regional .

A crise financeira na Asia precipitou um intenso debate, tanto nos meios
académicos quanto no establishment oficial e privado que comanda os centros
decisoérios mais relevantes da economia internacional, acerca da adequacao
das bases institucionais que regulam as relacbes de mercado, especialmente
no plano financeiro. No plano teérico, os novos modelos explicativos das crises
financeiras procuraram jogar luz sobre as caracteristicas marcantes do ciclo de
boom and bust das finangas internacionais globalizadas e desregulamentadas
(Prates, 2003; Cunha; Prates, 2003). Tais reacfes deram-se em um contexto de
transformag8es marcantes nos mercados financeiros. Depois de quase uma
década de expanséo, verificou-se, nos Ultimos anos, uma retragdo na entrada
liquida de capitais privados nos mercados emergentes. Ha evidéncias de que a
chamada "globalizacéo financeira" tenha perdido dinamismo na entrada do sé-
culo XXI. Assim como em outros episédios da historia financeira, o periodo
atual pareceu combinar um continuo temporal de reformas institucionais orien-
tadas para o livre funcionamento dos mercados, para a expansao da renda, para
o crescimento nos fluxos financeiros e comerciais e, em sequéncia, para uma
forte instabilidade econdmica e politica (Cunha, 2002a; 2002b).

Na ética dominante do establishment oficial (Greenspan, 1997; Fischer,
1999; 2001; Summers, 1999; Meltzer, 2000; IMF, 2000b; Group of Seven, 2000;
Taylor, 2002) e privado (Council of Foreing Relations Task Force, 1999; Truman,
2001; lIF, 2002), tal instabilidade teria origem na inconsisténcia de alguns elos
da corrente global dos mercados.* Ou seja, a diversificagdo das carteiras dos
investidores dos paises centrais em direcéo a ativos dos mercados emergentes
teria ampliado o risco sistémico, na medida em que os fundamentos econdémicos
e institucionais destes seriam mais frageis. Com “sinais” errados, os investido-
res tomariam decisGes equivocadas, subestimando riscos e superestimando
retornos. Ampliou-se a carga de criticas a atuacao dos 6rgdos multilaterais,
especialmente o FMI. Os megapacotes de socorro aos paises em crise
distorceriam ainda mais os sinais de mercado, gerando estimulos artificiais para
gue os emergentes se endividassem além de suas necessidades e um compor-
tamento pouco rigoroso por parte de alguns investidores. O risco sistémico dos
emergentes e o risco moral dos 6rgéaos oficiais passaram a ser o foco da inter-
vencgao dos “reformistas”. Assim, a agenda de reformas na arquitetura financeira

4 Analogia feita por Greenspan (1997), ao comentar a crise asiatica.
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internacional (AFI) passou a priorizar: (a) a disseminacao das melhores préaticas
nas areas financeira, de governanca corporativa, de gestao fiscal, de geragdo e
disseminacéo de informacdes econémicas, etc; e (b) a reforma na atuagéo das
instituicbes multilaterais (Eichengreen, 1999a; 1999b; Rogoff, 1999; Park; Wang,
2000; IMF, 2000b; Goldstein, 2001; UNCTAD, 2001).

Todavia, as reformas “desde cima” implantadas com a supervisédo do FMI e
do Banco Mundial e a orientacdo do G-7 parecem ser insuficientes. Em um
movimento surpreendente, a Vice-Diretora Gerente do FMI, Anne Krueger (2001,
2002), trouxe para o centro do debate uma proposta “radical”, qual seja, a de
criacdo de mecanismos facilitadores da reestruturagao de dividas soberanas,
nos moldes da legislagdo norte-americana de faléncias. Tal proposta foi rechagada
pelo Tesouro dos EUA (Taylor, 2002) e pelo setor privado (IIF, 2002), que defen-
deram aintroducao de clausulas de acao coletiva nos contratos de divida sobe-
rana, um second best. Um movimento mais auspicioso de fortalecimento da
posicdo dos “emergentes” na esfera das rela¢gfes financeiras internacionais vem
da prépria Asia, através de esforgos recentes de institucionalizag&o do proces-
so de integragdo financeira. Através da Iniciativa de Chiang Mai (ICM), as
economias da Asean, Coréia e China, com o apoio do Japao, estao construindo
uma rede de swaps cambiais, um potencial embrido para a constituicdo de um
fundo monetério asiatico. Recentemente, verificou-se uma bem-sucedida emis-
sdo internacional de um bénus denominado em diversas moedas domésticas:
o Asian Bond Iniciative (Henning, 2002; Cunha, 2004).

4 - Algumas especificidades do caso
coreano e a economia politica da crise

Na década de 90, a Coréia experimentou um processo de liberalizacao
financeira, marcado, sobretudo, pela criacdo de um viés de incentivo ao
endividamento de curto prazo em divisas externas, via intermediagéo de insti-
tuicdes financeiras. Isso ocorreu porque: (a) os empréstimos de curto prazo
para bancos e corporagfes eram liberados, ao passo que os de longo prazo,
especialmente os créditos de fornecedores e os titulos privados estrangeiros,
permaneciam restringidos; (b) o endividamento direto era favorecido frente a
emissdo de agbes — os investimentos estrangeiros de portfélio no mercado
acionario coreano foram liberados em 1992, porém mantinha-se um teto para a
participacao estrangeira, em qualquer tipo de investimento, da ordem de 10% a
15%; e (c) os empréstimos externos das instituicdes financeiras eram liberados,
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ao passo que os das corporagfes eram fortemente controlados, dependendo
de uma aprovacao prévia do Governo (World Bank, 1998b; 2000b; IMF, 1998b;
Nolland, 1996).

No mercado domeéstico, a liberalizacao iniciou em 1991, com o anuncio de
um plano de desregulamentacao das taxas de juros. As instituicBes financeiras
passaram a operar com maior liberdade na gestdo dos seus ativos, o que
incluia, a partir de 1993, a possibilidade de realizagédo de empréstimos denomi-
nados em moedas estrangeiras. Permitiu-se que as companhias financeiras,
gue tradicionalmente operavam no mercado monetario fornecendo crédito de
curto prazo — denominado em wons — as empresas coreanas, passassem a
operar no mercado cambial. Em 1994-95, 24 companhias financeiras foram trans-
formadas em merchant banks, e permitiu-se que os bancos abrissem 28 novos
escritorios e filiais em pracas off-shore. Esse foi o principal canal de aceleragao
do endividamento externo com instrumentos de curta maturagéo.

Além disso, a emisséo de titulos de divida era restringida, legalmente, pelo
rating internacional do emissor. As corporagfes tendiam a ter seu rating inferior
ao dos bancos, que, assim, se mantinham como intermediarios privilegiados.
Esse diferencial, segundo os operadores de mercado, derivaria da crenga gene-
ralizada de que os bancos teriam protecao implicita dos governos (ADB, 2000;
Claessens; Djamkov; Lang, 1999; World Bank, 2000b). Por decorréncia, os pas-
sivos em divisas de instituicbes domésticas — que incluem subsidiarias
no exterior de instituicdes de controle nacional e filiais de instituicdes estrangei-
ras — passaram de US$ 40 bilhdes em 1993 para US$ 160 bilhdes em setembro
de 1997 (Lindgren, 1999, p. 69). Ademais, houve uma expansao de sete vezes,
entre 1994 e 1996, na utilizacéo de trading credit, que passou a ser uma impor-
tante fonte de capital de giro, nem sempre como contrapartida para operagées
de comércio exterior.

Lindgren et al. (1999) destacam um conjunto de fragilidades institucionais
do sistema financeiro coreano. A politica de crédito direcionado do passado
desenvolvimentista teria deixado por heranca uma forte dependéncia dos ban-
cos com relacdo aos chaebols, ainda que, ja em 1980, as AMs tenham introdu-
zido limites prudenciais de exposi¢do dos bancos aos empréstimos para as
corporagdes, bem como limites minimos (no inicio, de um terco) de alocacéo de
recursos para pequenas e médias empresas.

Por outro lado, aquela dependéncia teria cristalizado praticas de andlise de
crédito que enfatizavam mais a existéncia de colaterais do que a avaliagao da
possibilidade de pagamento dos empreendimentos. As normas de regulacgao e
supervisao sancionavam tais posturas, ao que se somavam o0s problemas de
baixa transparéncia das informacdes contabeis e inadequacéo das auditorias e
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governanca. Assim, por exemplo, variagdes nos pre¢os de mercado dos ativos
ndo eram, necessariamente, transpostas para os balangos; estes, por sua vez,
ndo costumavam trazer informagdes consolidadas dos grupos econémicos.

Antes da crise, foram introduzidas reformas que visavam alinhar as prati-
cas de supervisdo coreanas as best practices internacionais. Em 1995, exigiu-
-se que os bancos operassem com uma taxa de adequacgéo de capital de 8%
nos termos do Acordo da Basiléia (ADB, 2000). Introduziu-se, nesse mesmo
ano, o sistema CAMEL® como arcabougo de monitoramento do nivel de risco
das instituicBes e, portanto, do sistema como um todo. Em janeiro de 1997,
criou-se um seguro de depdésito, com recursos gerados pelas préprias institui-
¢Oes financeiras, que cobriria perdas eventuais de até 20 milhdes de wons
(US$ 23,5 mil) por depositante.

Para Lindgren et al. (1999), essas reformas foram insuficientes diante da
fragilidade do sistema de supervisao e de outras normas regulatérias, onde: (a)
a supervisdo era fragmentada, com os bancos comerciais estando sob a res-
ponsabilidade de um conselho monetério composto pelo Banco Central e por
membros do Governo, com operacionaliza¢éo da Agéncia de Superviséo Bancaria
(ASB), enquanto os bancos especializados e as instituicdes financeiras néo
bancarias estavam sob a responsabilidade direta do Ministro das Financas, que
delegava a acéo de controle a ASB; (b) isso criou espaco para as divergéncias
regulatérias descritas anteriormente, criando um prémio de risco néo
negligenciavel na arbitragem; (c) as autoridades responséaveis pela regulacao
possuiam e, em certas circunstancias, exerciam poder de arbitrio para suavizar
exigéncias e sanc¢des, o que reduziria a transparéncia do processo; (d) o siste-
ma de classifica¢éo de crédito e provisionamento seria pouco rigido no sentido
de traduzir a qualidade da carteira das instituicbes e, assim, minimizar o risco
de crises; (e) as regras de contabilizacdo ndo se orientavam pelo ajuste dos
ativos pelos seus precos de mercado, permitindo que os bancos néo registrassem
suas perdas; (f) as regras de contabilizacdo também nédo exigiam das institui-
¢Oes financeiras balancos consolidados; (g) a revisao da Lei Bancaria em 1991
imp0s limites de exposi¢do dos bancos em, no maximo, 20% do seu capital
para devedores individuais e 40% para emissado de garantias, foi dado um prazo
de trés anos para que as instituicdes se adaptassem, sendo prorrogado por
mais trés anos entre 1994 e 1997; (h) todavia os limites de empréstimos aos
chaebols eram mais largos, sendo controlados, em cada banco, pela ASB; em

5 Sistema de avaliagdo de instituic6es financeiras (e/ou dos seus ativos) baseado
em critérios de desempenho econdmico, financeiro e gerencial e que serve de referéncia
para as ac¢des dos 6rgaos supervisores.

Ensaios FEE, Porto Alegre, v. 25, n. 2, p. 365-402, out. 2004



382 André Moreira Cunha

1997, as vésperas da crise, tais limites tornaram-se mais rigidos, de modo que
os bancos s6 poderiam emprestar e garantir até 45% de seu capital a matriz do
conglomerado e a suas coligadas e controladas; o teto dos merchant banks era
de 150%. Lindgren et al. (1999, p. 70) afirmam que nao so tais limites eram mais
frouxos do que em outros paises da OCDE, como, mais grave, eram sistemati-
camente burlados, sem que isso implicasse san¢fes das AMs.

A crise econémica engendrou um processo de profundas transformacgées
estruturais nas economias da regido. Alguns autores sugerem que a propria
crise deve ser interpretada a partir do desmonte dos mecanismos de politica
econdmica que sustentaram o crescimento acelerado das décadas anteriores
nos marcos do nacional-desenvolvimentismo. Invertem a argumentacao con-
vencional, destacada nos itens anteriores, de que o excesso de intervencao
estatal seria a explicacéo Ultima da crise. A liberalizacéo econémica dos anos
90, em meio a um processo acelerado de desmonte dos mecanismos tradicio-
nais de intervencdo politica sobre as forcas de mercado, criou um vacuo
institucional sobre o qual emergiu a crescente vulnerabilidade econdmica.

No plano da economia politica do desenvolvimento, o impacto inicial da
crise asiatica fez-se sentir no fortalecimento de argumentos criticos a estraté-
gia asiatica de crescimento acelerado com base em politicas comerciais, indus-
triais e de crédito que explicitamente incentivavam a acumulagéo doméstica de
capital. Em sintese, nessa perspectiva, argumentava-se que, mais cedo ou
mais tarde, as distor¢bes nos pre¢cos de mercado, geradas pelas politicas
intervencionistas, acabariam por comprometer as decis6es microeconémicas
de alocacao dos recursos. Os excessos de investimento — na inddstria e no
mercado de ativos — e a subestimacao dos riscos com empréstimos cada vez
mais alavancados seriam a manifestacéo mais concreta daqueles desequilibrios.
Mesmo admitindo-se que a liberalizac¢&o financeira recente tivesse contribuido
para o endividamento crescente e a inflagdo de ativos, procurou-se deslocar o
debate para: (a) a dimensédo micro, das decis@es privadas de investimento e
financiamento; e (b) a dimenséao politica, de reafirmagéo do estilo ocidental de
desenvolvimento, o que apareceu na critica as politicas comerciais e indus-
triais, ao corporate finance, a organizacao do sistema financeiro, etc.

Por outro lado, autores® ndo-alinhados a visao reducionista do mainstream
da economia procuraram inverter a légica das causalidades apontadas pela lite-
ratura convencional. Se havia uma convergéncia explicativa em torno dos

8 Ver Akyliz (1998), Chang, Park e Yoo (1998), Islam (1998), Wade e Veneroso (1998), Wade
(1998), Dymski (1998), Jomo (2001), Belluzzo (1998), Lim (1998) e UNCTAD (1998; 1999;
2000).
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determinantes conjunturais da crise (visto no item 2), esses autores argumenta-
ram que o seu principal determinante estrutural foi a desmontagem dos meca-
nismos de politica econdmica que viabilizaram o rapido crescimento asiatico.
Enfatizou-se o caso coreano, pois, dentre as economias mais diretamente
afetadas pela crise, a Coréia era a que tinha alcancado os niveis mais elevados
de desenvolvimento produtivo-tecnoldgico, sendo também, junto com Japéo e,
em alguma medida, Taiwan, um modelo de eficiéncia na implementacao de
politicas intervencionistas pro-crescimento — algo admitido pelo Banco Mun-
dial (World Bank, 1993).

Conforme foi destacado por Cunha (2001, Capitulos 1 e 2), os demais
paises mais fortemente atingidos pela crise compartilhavam algumas caracte-
risticas. Em primeiro lugar, ocupavam uma posi¢éo hierarquicamente inferior na
divisao regional do trabalho, vale dizer, seu processo de industrializag&do e mo-
dernizacé&o produtiva foi posterior ao verificado no Jap&o e nos Newly Industrialized
Countries da “primeira onda” (NICs I) — Coréia, Taiwan, Hong Kong e Cingapura.
E, mais do que isso, beneficiavam-se das ligacdes produtivas, comerciais e
financeiras com estes Ultimos, especialmente a partir da segunda metade dos
anos 80. Seu drive exportador explorava nichos de mercados em setores inten-
SiVOs Nos recursos em que eram relativamente melhor dotados dentro da regiéo:
ma&o-de-obra barata, recursos naturais, cAmbio mais competitivo frente ao dolar
e menores restricdes a penetracao nos mercados ocidentais.

Jomo (1996, p. 12-15) argumentou que os Newly Industrialized Countries
da “segunda onda” (NICs Il) — Malasia, Indonésia, Filipinas e Tailandia — inter-
vieram sobre as for¢as de mercado tanto quanto os NICs I. Porém o fizeram de
forma distinta e com propdsitos nem sempre semelhantes, sob a influéncia das
especificidades histdricas locais. Na Malasia e na Indonésia, as politicas
direcionavam-se para o constrangimento do crescimento de grupos econémicos
de chinodescendentes e para o estimulo aos grupos locais, fortemente
conectados com o poder politico central.” A estabilidade politica dos regimes
permitiu 0 enriquecimento dessa elite hacional, a partir de suas relacdes privile-
giadas com o Estado. A maior internacionalizacdo da base produtiva local,
vis-a-vis a Coréia e ao Japao, seria o resultado de uma busca consciente de

7 E importante ndo desconhecer que tal conex&o permitiu a criaco, ao longo do tempo, de
comportamentos rent seeking e de fragilidades regulatérias, caracterizando o quadro de
crony capitalism tdo destacado pela literatura convencional sobre a crise. Para o caso da
Indonésia, Krueger (2000, p. 55) destacou que: “Era sabido, ainda que de forma néo oficial,
gque muito crédito bancario era destinado para parentes e amigos do Presidente [Suharto], e
muitos empréstimos improdutivos (...) recebiam crédito adicional para permitir o pagamento
dos servicos da divida”.
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fortalecimento de grupos econdmicos estrangeiros capazes de contrabalancar
o poder dos grupos chineses (Jomo, 2001).

Na Tailandia, da mesma forma, os regimes civis e militares teriam favore-
cido atividades de rent seeking. Todavia, ao contrario dos argumentos neoclassicos
sobre o comportamento dos rentistas, aquele autor considera que, nesses
paises, essa transferéncia de renda, por mais injusta que tenha sido, resultou
em estimulo a acumulacéo de capital em bases territoriais nacionais. A existén-
cia de politicas industriais ineficientes néo tiraria 0 mérito das a¢des efetivas de
fortalecimento dos recursos produtivos locais?, a exemplo do ocorrido na Coréia,
em Taiwan e no Japéo.

Jomo (1996) apontava dificuldades de sustentagédo do boom dos NICs I,
devido: (a) a forte dependéncia dos investimentos estrangeiros; (b) ao fato de
gue, diferentemente da experiéncia de politica industrial da Coréia e de Taiwan,
os Estados dos NICs Il nao foram capazes de criar pressoes suficientes para
gue os grupos econdmicos locais, beneficiados pela transferéncia das rendas
criadas pela intervencao estatal, investissem em uma soélida capacitagao pro-
dutiva e tecnoldgica; (c) a que isso dificultaria 0 necessario upgrading de sua
producéo, diante da concorréncia da China e de outros paises abundantes em
trabalho. Jomo e Rock (1998) detalharam de que forma os governos locais atuaram
visando diversificar a producéo dos seus paises.® Por outro lado, os desafios
recentes de modernizag&o produtiva, em um contexto de liberaliza¢&o econémica
e ampliagcdo da concorréncia regional, sinalizariam a existéncia de obstaculos
nao despreziveis.

8 “A defesa anterior da contribui¢édo da politica industrial na industrializacéo tardia dos NICs de
segunda onda do Sudeste Asiatico ndo sugere que toda a politica industrial na regido tenha
sido a melhor possivel, em todas as circunstancias, ou mesmo que fossem consistentes.
Sua experiéncia [dos NICs Il] também indica elementos de ma politica industrial, mas,
novamente, a existéncia de politicas industriais ruins ndo é a prova de que toda a politica
industrial € ruim.” (Jomo, 1996, p. 17).

©

“A diversidade da experiéncia [dos NICs II] (...) inclui alguns elementos de falha, onde a
intervencdo dos governos provavelmente envolveu uma perda continua de bem-estar, no
longo prazo, com baixa efetividade na emergéncia de setores ou firmas internacionalmente
competitivas. Todavia este artigo foca como as iniciativas governamentais para diversificar
as economias nacionais levaram a resultados que envolveram, eventualmente, ganhos
positivos liquidos ou o alcance de objetivos nacionais de desenvolvimento.” (Jomo; Rock,
1998, p. 34). Os autores destacam a diversificacdo da agricultura na
Malasia — que, nos anos 80, se teria transformado na maior produtora mundial de éleo de
palma, coco e pimenta — e a ampliagdo na apropriacéo da renda do petréleo e derivados. As
politicas tailandesa e indonésia para o arroz teriam sido fundamentais para garantir a segu-
ranca alimentar e a ampliagdo das exportagdes. Além disso, politicas tributarias favoraveis
teriam contribuido para a acumulagdo das empresas — sem, todavia, estarem associadas
a pressao governamental para uma maior exposi¢cdo a concorréncia internacional.
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Ha que se considerar que os NICs Il passaram por um processo acelerado
de liberalizacao, especialmente nos anos 90 (Cunha, 2001, cap. 3). Aampliacéo
da entrada de recursos externos nessas economias permitiu um boom crediticio
que tendeu a direcionar uma parcela significativa dos recursos para investimen-
tos de eficiéncia duvidosa — especialmente em setores que ja vinham experi-
mentando problemas regionais e globais de excesso de capacidade (automobi-
listica, eletrbnica, etc.).

Porém a literatura convencional costuma negligenciar o fato de que
as dificuldades de upgrading produtivo-tecnoldgico, nos marcos da especificida-
de da integracdo econdmica do Pacifico Asiatico, explicaria parte dessa inefi-
ciéncia e, mais ainda, que o crescimento da adocéo de politicas econdmicas
mais liberalizantes reduziu a capacidade de coordenacéo dos respectivos Esta-
dos nacionais sobre as forcas de mercado, potencializando essa aplicagao ina-
dequada dos recursos (UNCTAD, 1996).

Nesse sentido, Jomo (1998) enfatizou que a crise na Malasia se originou
do processo acelerado de liberalizacao financeira, que teria corroido os elemen-
tos de governancga. O excesso de endividamento em cambiais teria sido alimen-
tado pelo boom de investimentos e pela virtual paridade ao dolar. Com a desva-
lorizacao do bath tailandés, o efeito-contagio, a partir do panico de investidores
movidos pelo comportamento de manada, precipitou a crise malaia. A existén-
cia de opacidade institucional, nos moldes do argumento sobre o “capitalismo
de compadres”, € apontada como um fator que contribuiu para a exacerbacgéo da
crise, mas nao por sua causa. Os interesses privados privilegiados pelo Gover-
no malaio, na visao daquele autor, seriam exatamente 0s associados ao proces-
so de liberalizagdo com desregulamentagéo.®

10 Com respeito a causa Ultima da crise, Jomo (1998, p. 708) afirma que a “(...) erosédo de uma
governanca financeira efetiva, tanto no ambito internacional quanto nacional, criou as
condi¢cdes que levaram as crises”. O autor admite a qualidade distinta das intervengdes
politicas sobre os mercados entre os NICs | e os NICs Il, porém argumenta que ndo foram
as politicas desenvolvimentistas que criaram o ambiente de “capitalismo de compadres”:
“A politica industrial ou as intervencdes estatais seletivas tém sido de uma qualidade muito
inferior ou menos efetivas nestas economias [NICs II]; em vez disto, tem ocorrido muita
intervencao estatal motivada por outras considera¢gdes (ndo desenvolvimentistas),
especialmente na Malasia e na Indonésia. Tais intervengcbes — agora, freqlientemente
citadas como evidéncias do ‘capitalismo de compadres’ — carregam alguma responsabi-
lidade pela vulnerabilizacdo dos NICs de segunda onda do Sudeste Asiatico aos fatores
que precipitaram a crise financeira na regiao, em meados de 1997. Mais importante, tais
interesses tém influenciado as respostas das politicas governamentais de um modo que
tem exacerbado a crise. Em outras palavras, enquanto o capitalismo de compadres
ndo explica realmente as origens da crise, exceto no fato de que os interesses do
setor financeiro foram responséaveis pelas politicas financeiras dos anos 90 que
levaram a crise, ele a exacerbou na Malasia (grifo nosso)”.
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Pincus e Ramli (1998) culpam o regime de Suharto, que teria promovido
um processo inadequado de liberalizacdo financeira na Indonésia.
O patrimonialismo e o clientelismo ampliaram a fragilidade do Pais as rupturas
financeiras, na medida em que a burocracia teria sido incapaz de realizar refor-
mas capazes de fortalecer a regulacdo dos setores financeiro e ndo financeiro.
Assim, se a causa mais aparente da crise foi o excesso e o perfil do
endividamento externo, seus determinantes Ultimos deveriam ser buscados nas
opcdes politicas do governo. A liberalizagdo financeira, sem o fortalecimento
das instituices ou, de outra forma, com a manutencéo do clientelismo, somen-
te teria ampliado o leque de opgdes para os grupos politicamente vinculados.
Para os autores, ao contrario da argumentacéo convencional, foi o Estado fraco,
e ndo o excesso de intervencdo estatal, que teria aprofundado o problema do
“capitalismo de compadres” na Indonésia.t!

5 - Considerag0es finais: uma agenda
tentativa para futuras pesquisas

No ultimo quartel do século XX, um conjunto de paises em desenvolvi-
mento, localizados na regido do Pacifico Asiatico, demonstrou a capacidade de
combinar crescimento acelerado da renda com melhoria generalizada em indi-
cadores sociais, em um contexto onde se preservaram uma relativa estabilida-
de macroecondmica e um elevado grau de dinamismo no comércio exterior e na
acumulacé@o doméstica de capital. A Tabela 1 e os Graficos 1 e 2 colocam esse
fato em perspectiva, com énfase na comparacéo dessa regido com a América
Latina, com os paises industrializados que compdem o nlcleo da economia
internacional e com outras regides de rendas média e baixa. Ao se comparar o
caso asiatico com o latino-americano, deve-se destacar a capacidade dos
paises asiaticos de combinarem crescimento econémico com avangos no
plano social, 0 que se explicita em indicadores como o indice de Desenvolvi-
mento Humano (IDH) — Gréficos 1 e 2.

1“0 esforgo de implementar um programa radical de liberalizagéao financeira, no contexto de
estruturas estatais profundamente marcadas pelo patrimonialismo, aumentou a possibili-
dade do colapso e, a0 mesmo tempo, minou 0S Mecanismos necessarios a restauragao
da estabilidade. Longe de desmantelar as redes de clientelismo que ligavam os capitalistas
ao regime, a liberalizagdo expandiu o leque de oportunidades disponiveis para estes
grupos lucrarem com suas conexdes politicas. Entrementes, a fraqueza da supervisao
estatal, da regulacéo e do enforcement permitiu que eles socializassem os riscos de suas
aventuras, particularmente no setor bancario.” (Pincus; Ramili, 1998, p. 732).
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Gréfico 1
indice de Desenvolvimento Humano em paises latino-americanos
selecionados — 1975 e 2001
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: UNDP. Human Development Report
2003. New York: United Nations
Development Program, 2003.
NOTA: Os dados do eixo horizontal referem-se a 1975; e os do eixo
vertical, a 2001.

N&o a toa, o chamado “milagre asiatico” esteve no centro dos debates
académico e politico sobre o desenvolvimento. De um lado, economistas e
Orgéos oficiais (nacionais e multilaterais) procuraram associar aquele desempe-
nho a adog¢éao de politicas market-friendly, minimizando o papel desempenhado
por politicas ativas de criacéo de vantagens comparativas em setores nao tradi-
cionais, através de incentivos tributarios, crediticios e cambiais, e pela criagédo
de instituicbes especificas, como bancos de desenvolvimento, institutos de
pesquisa em areas de fronteira tecnolédgica, agéncias de promocéo de investi-
mentos e de exportacdes, etc. (World Bank, 1993). Por outro lado, ha pesquisa-
dores?'? que, contrariando a visdo do mainstream economics anglo-saxonico,
enfatizam os elementos ndo convencionais das politicas desenvolvimentistas
dos paises asiaticos.

2 \er, por exemplo, Amsden (1989), Chang (1994), Deyo (1987), Jonhson (1987), Lall (1995),
Lee (1992), Shapiro e Taylor (1990), Wade (1990) e em diversos Trade and Development
Reports da UNCTAD.
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Graéfico 2
indice de Desenvolvimento Humano em paises
asiaticos selecionados — 1975 e 2001
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: UNDP. Human Development Report
2003. New York: United Nations
Development Program, 2003.

NOTA: Os dados do eixo horizontal referem-se a 1975; e os do eixo

vertical, 2001.

No Brasil, o esfor¢o de pesquisa em torno do sucesso da estratégia asia-
tica de desenvolvimento tomou for¢a a partir de meados dos anos 80, quando
a crise da divida externa revelou: (a) a fragilidade do padréo de industrializagao
do Pais assentado em bases de financiamento estreitas e fortemente depen-
dentes de recursos externos e/ou oficiais; (b) a reduzida capacidade de absor-
¢ado e de desenvolvimento de tecnologias alinhadas a fronteira tecnoprodutiva; e
(c) a baixa consisténcia social do crescimento, expressa em elevados niveis de
desigualdade e precaria universalizacado de ativos sociais, cOmo 0 acesso a
terra, a educacgéo, a saude, ao saneamento basico, etc. O Brasil, da mesma
forma que Coréia, Taiwan e Japao, criou um amplo leque de instrumentos de

13 Canuto (1994) é o exemplo mais completo de comparacdo das estratégias brasileira e
coreana de desenvolvimento. Cunha (2001) reporta alguns trabalhos adicionais que pro-
curaram fazer o mesmo.
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apoio oficial a estruturacéo do setor produtivo. Todavia, ao contrario daqueles,
especialmente do caso coreano, mostrou-se incapaz de criar formas superiores
de organizacéo capitalista, quais sejam, grupos econdémicos de capital nacional
capazes de competir internacionalmente em setores intensivos em capital e
tecnologia (Coutinho, 1999).

Com a crise financeira, o debate em torno da estratégia asiatica de desen-
volvimento perdeu forga. Emergiu uma perspectiva reducionista sobre o suces-
S0 asiatico, onde elementos que antes eram apontados como aspectos vir-
tuosos de um modelo de “capitalismo organizado” passaram a ser considerados
aspectos distorcedores dos sinais de mercado. O termo crony capitalism subs-
tituiu a idéia de uma interacgao positiva entre mercado e Estado, admitida mes-
mo em meios reticentes quanto a qualquer positividade na existéncia de
politicas publicas que escapem a fronteira da criacéo de capital humano e bens
publicos (World Bank, 1993).

Todavia a rapida recuperagdo das economias mais atingidas pela crise e a
persisténcia da instabilidade, nos mercados financeiros, nos anos que se segui-
ram a ruptura de 1997 evidenciaram que, se havia fragilidades institucionais e
econdmicas nos paises asiaticos, havia também imperfeicdes ndo desprezi-
veis no funcionamento de uma economia cada vez mais globalizada e
desregulamentada. A visdo conservadora predominante no establishment aca-
démico, oficial e privado, dos paises desenvolvidos ndo tardou a apontar que a
origem da instabilidade estava localizada nos paises em desenvolvimento (“mer-
cados emergentes”) e que, dessa forma, ndo haveria nada de funcionalmente
errado no capitalismo globalizado e desregulamentado. Um desdobramento des-
se corolario passou a ser o pacote de reformas na “arquitetura financeira interna-
cional”, com a evidente tendéncia a homogeneizacéo dos padrdes institucionais,
movimento que reforca a reducao dos graus de liberdade para a execucao de
politicas ndo convencionais voltadas a promogéo do desenvolvimento.

Como se sabe, em cada momento historico, paises de desenvolvimento
retardatario utilizaram o artificio de “nao seguir as regras do jogo”, de modo a
criarem vantagens comparativas néo tradicionais (Gerschenkrou, 1962; Amsden,
1989; Shapiro; Taylor, 1990; Wade, 1990; Rodrik, 2001; Stiglitz, 2002). Tal possi-
bilidade se estreitou muito nas Ultimas duas décadas e tende a reduzir-se ainda
mais. A crise asiética langou luz sobre o perigo da liberalizagdo econdmica,
especialmente na dimensao financeira, sem a existéncia prévia de instituicdes
capazes de dar suporte econdmico e social e um ambiente que se torne mais
suscetivel a instabilidade macroeconémica. Mesmo paises relativamente me-
Ihor posicionados, como a Coréia, ndo suportaram os efeitos de uma rapida
liberalizag&o financeira, que permitiu a criacéo de passivos de curto prazo deno-
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minados em divisas estrangeiras, em um nivel perigosamente alto, e, ademais,
alimentaram um boom crediticio que inflacionou os mercados de ativos
financeiros.

Cada vez mais conscientes das novas armadilhas do capitalismo globalizado
e desregulamentado, os paises asiaticos estéo procurando ganhar maiores graus
de liberdade na execucéo de politicas anticiclicas e de promocao do desenvol-
vimento. Para tanto, a manutencdo da estabilidade financeira tornou-se um
aspecto central, do que se deriva a busca pela institucionalizacdo de mecanis-
mos regionais de cooperacao, como exemplifica a recente Iniciativa de
Chiang Mai.

Aregido do Pacifico Asiatico tem uma importancia geopolitica e econdmica
cada vez mais importante. Japao, Coréia, Taiwan, Hong Kong, Cingapura, Malasia,
Indonésia, Tailandia, Filipinas e China possuem cerca de um terco da populacédo
mundial, um quarto da renda e das exporta¢des e um quinto do estoque de
investimento direto estrangeiro. Além disso, a regido é uma poupadora liquida de
divisas. No final do primeiro semestre de 2003, as reservas cambiais conjuntas
daqueles paises atingiram a cifra de US$ 1,3 trilhdo, o dobro do valor anterior a
crise. A diversidade de “modelos” e de “padrdes de desenvolvimento” ndo ofusca
o fato de que a regido continuara sendo o foco das ateng6es de pesquisadores,
de policy makers e dos setores oficial e privado.

Desde uma perspectiva latino-americana, cabe indagar sobre as licdes
gue a experiéncia asiatica pode oferecer. Do periodo desenvolvimentista —
entre os anos 60 e 80 —, fica a idéia de que o0 “sucesso” parece estar na
capacidade de se combinar um certo grau de homogeneizacao social prévia, o
gue implica investimentos em educacéo, salde, saneamento, etc., capazes de
reduzir as desigualdades sociais, com a cria¢do de capacidade enddgena de
geracdo de vantagens competitivas néo tradicionais. E interessante notar que
0s paises que mais avancaram neste Ultimo sentido o fizeram com base em
empresas de capital nacional, privadas e/ou estatais. Paises como Japao, Coréia
e Taiwan'* tém niveis reduzidos de participacéo do investimento direto estran-
geiro na formagéo de capital. Mesmo a China, que, em periodo recente, se
tornou um importante receptor de IDE, procura combinar o aporte de novas
tecnologias com o desenvolvimento de capacidades endégenas.

14 Em 2000, o estoque de IDE como proporcéo do PIB chegava a 1% no Jap&o, 9% em Taiwan
e 14% na Coréia. Na China, esse indicador ultrapassava os 30%, o equivalente as médias
latino-americana e brasileira. Os fluxos de investimento direto estrangeiro equivaleram a
8% da formac&o bruta de capital na Asia, ao longo da década de 90, contra 14% na
Ameérica Latina (estimativas do autor com base no banco de dados da UNCTAD —
www.unctad.org).
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A manutencéo de certa estabilidade macroeconémica com a exposi¢ao
seletiva e sequencial (no tempo e no espaco) a concorréncia internacional (pela
via das exportacOes) deve estar combinada a existéncia de politicas publicas
de coordenacéo dos investimentos e de criacdo de estimulos fiscais, cambiais
e crediticios. Isso s6 é possivel quando ha estratégias de longo prazo claramen-
te definidas e atores (publicos e privados) aptos e dispostos a internalizar os
processos decisoérios mais relevantes. Nesse sentido, mesmo aqueles que sao
contrarios a existéncia de politicas desenvolvimentistas destacam a importan-
cia da existéncia de burocracias estatais competentes, socialmente valoriza-
das e relativamente isoladas de pressdes provenientes de grupos de interesse
isolados na sociedade. Japéao, Taiwan e Coréia sédo sempre citados como exem-
plos nesse sentido, ao passo que as economias asiaticas de desenvolvimento
recente, como Indonésia e Tailandia, seriam contra-exemplos, onde a opacidade
institucional e os elementos do crony capitalism seriam mais pronunciados.

Por outro lado, a experiéncia de liberalizagdo econémica, iniciada nos anos
80 e acelerada na década de 90, alerta para o fato de que nem as mais bem-
-sucedidas economias em desenvolvimento séo capazes de ficar imunes a pres-
séo instabilizadora das financas globalizadas e desregulamentadas. O caso
coreano é o exemplo mais notério. Assim, se, por um lado, nos marcos histori-
cos atuais, se torna dificil replicar o modelo desenvolvimentista de sucesso,
cujos elementos virtuosos foram apontados no paragrafo anterior, por outro,
torna-se evidente que as politicas de recorte liberal tdo propaladas na década
de 90 foram incapazes de entregar o que prometeram: desenvolvimento e esta-
bilidade. Algo novo precisa ser gerado, e o processo acelerado de
institucionalizac&o da integracéo regional na Asia pode ser uma luz neste
sentido.

Dados os pontos de pesquisa anteriores, ha uma série deles que podem
ser explorados e que sédo de interesse direto para os paises latino-americanos:

a) como esta se dando o processo de recuperacao das economias mais
atingidas pela crise, especialmente no que se refere aos efeitos
microecondmicos? O caso coreano é de especial interesse em face do
processo de ajuste dos seus grandes conglomerados, os chaebols?

b) como esta se dando o processo de integragdo comercial e financeira na
regido do Pacifico Asiatico, no periodo pds-crise, e qual o papel desem-
penhado pelos paises-lideres, como Japao, China e Coréia?

¢) quais os modelos mais adequados de regimes macroecondmicos (nos
planos fiscal, monetario e cambial) e de regulagao dos mercados com-
pativeis com a manutencéo da abertura econdmica e de um relativo
grau de autonomia na execucao de politicas anticiclicas? Nesse senti-
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do, casos como os da Coréia, Malasia e China sao exemplos que mere-
cem um estudo mais detalhado, por combinarem distintos regimes de
conversibilidade da conta capital, de regulacdo dos investimentos pro-
dutivos, de politica cambial, etc.

d) quais os impactos regionais e globais do crescimento da economia
chinesa?

€) quais os espacos possiveis para a criacao de instituicdes multilaterais
de carater regional, como exemplifica o projeto abortado de um fundo
monetério asiatico?

f) quais as possibilidades de os paises asiaticos replicarem a experiéncia
européia de integragao regional?

g) quais politicas publicas e estratégias privadas podem viabilizar um
aprofundamento dos vinculos econdmicos e sociais entre 0s paises
asiaticos e os latino-americanos, no sentido de se conformar um pa-
drdo mais vigoroso de fluxos de mercadorias, capitais e recursos
humanos no sentido sul—sul? Preconizado ha muito tempo pelo pen-
samento estruturalista latino-americano, especialmente nos trabalhos
da Cepal e, fora do &mbito regional, pela Unctad.

Essa nao é uma lista exaustiva, mas sugere algumas possibilidades para

0 avancgo de futuras pesquisas cujo norte seja a busca de alternativas para a
criacao de maiores graus de liberdade na realizagdo de estratégias nacionais
e/ou regionais de desenvolvimento.
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