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1. Introducéo

A décadade 90 do séc. XX caracterizou-se pela exacerbacéo da
tendéncia intrinseca de instabilidade — potencial e real - no modus
operandi das economias capitalistas. A globalizac&o financeira', em um
contexto de crescente desregulamentacéo dos mercados, reintroduziu
preocupacdes quanto ao retorno da “economia da depresséao”
(KruamAN,1999), em uma clara alusdo a profunda ruptura econémica e
social causada pela crise de 1929. Torna-se cada vez mais dificil
enquadrar essa instabilidade no mundo de certezas do mainstream da
economia. Contudo, n&o se pode negar arealidade das crisesrecorrentes.
Em trabal hos anteriores (CunHA & PraTEs, 1999ae 1999b; CunHA,1999 e
2001) procurou-se explorar essa crescente contradicdo, expressa tanto
na teoria convencional, quanto nas proposi¢des de politica econbémica,
especia mente dos organismos multilaterais.

" Versio modificadae atualizadado arti go“Instabilidade Financeiranosanos 90: areacdo conservadord’,
Anais da Il Jornada de Economia Poalitica do Capitalismo Contemporaneo — XXVII Encontro
Nacional de EconomiaANPEC.

" Professor daUnisinose Doutorando pelo Ingtituto de EconomiadaUniversidade Estadual de Campinas
(amcunha@hotmail.com)

" Pesquisadora da Diretoria de Economia do Setor Publico da Fundagdo do Desenvolvimento
Administrativo de Sdo Paulo (DIESP/Fundap) e Doutoranda pelo Instituto de Economia da
Universidade Estadual de Campinas (dprates@fundap.sp.gov.br).

-

A globalizacdo financeirarefere-se aeliminagdo dasbarreirasinternas entre os diferentes segmentos
dos mercados financeiros, somadaainterpenetracao dos mercados monetérios e financeirosnacionais
e suaintegragdo aos mercados globalizados (CHesNAIs,1996).
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Retomando a “trilha” destes trabalhos, este artigo pretende
aprofundar e atualizar algumas destas questfes. Procura-se argumentar
gue o aprofundamento da instabilidade financeira internacional,
especialmente apds as crises dos paises “ emergentes’? de 1997/98, tem
gerado dois tipos de reagcdo: uma tedrica, com a emergéncia de uma
terceira geragdo de modelos de crises cambiais, capazes de enquadrar
essa crescente instabilidade, expressa em fenbmenos como 0s
comportamentos de manada, as sbitas reversdes nos fluxos de capitais
em mercados cujos fundamentos eram considerados consi stentes pelos
investidores, etc., e; outrapolitica, associadaas mudangas nas proposi ¢oes
de politica econdmica dos organismos multilaterais apos 1997/98, que
tém se concretizado em iniciativas de reforma da arquitetura financeira
internacional .

O artigo esta organizado da seguinte forma: (i) inicialmente,
procura-se descrever os principais determinantes e caracteristicas do
processo de globalizagdo financeirg; (ii) apresenta-se 0os novos model 0s
de crises cambiais, que procuram inserir 0s novos fatos estilizados
derivados da globalizagéo financeira; (iii) analisam-se as mudangas nas
proposi¢des de politica econdmica dos organismos multilaterais apds
1997/98 e, em que medida, estas proposi¢des tém se concretizado em
iniciativas de reforma da arquitetura financeira internacional; (iv) nas
consideragOes finais, procura-se argumentar que estas proposicoes e
iniciativas tém um viés conservador e restringem aindamais os graus de
liberdade dos paises periféricos no manegjo das politicas econdmicas
nacionais.

2 O termo “pais emergente’, que origina-se de “mercado emergente’, passou a ser utilizado pela
imprensaespecializada, organismos multilaterais e pelaacademia, parasereferir aos paises periféricos
(ou em desenvolvimento) que implementaram as reformas recomendadas pelo “Consenso de
Washington” e receberam amaior parte dos fluxos de capitais provenientes dos paises centrais nos
anos 90. Assim, 0 grupo “pais emergente” constitui um sub-grupo dos paises periféricos, nao
incluindo, por exemplo, os paises africanos e parte da América Latina e da Asia, que ficaram
marginalizados do processo de globalizagdo financeira.



Econ. Ensaios, Uberlandia, 15 (2): 151-187, jul./2001 153

2. Globalizag&o Financeira, InstabilidadeeCrise

A globalizagao financeira, que se consolidou ao longo dos anos
80, constitui um desdobramento das tendéncias ja presentes no sistema
financeiro internacional a partir emergéncia do euromercado, nos anos
60, e da adoc&o do sistema de taxas de cambio flutuantes, em 1973. Ao
contrério do defendido por varios analistas, este processo ndo foi um
resultado inexoravel das pressdes das forgas de mercado em prol da
liberalizacdo e/ou dos avancos tecnoldgicos nas éareas de
telecomunicagdes e de informética. Apesar do papel desempenhado por
esses fatores, no sentido de facilitar e/ou acelerar a emergéncia do
ambiente de finangas globalizadas, seu determinante principal foi o
conjunto de decisdes politicas dos paises centrais e, principa mente, dos
EUA a partir do final dos anos 60, com 0 objetivo de assegurar a
supremaciado délar no sistema monetério e financeiro internacional

Como destaca STRANGE(1986), em sua andlise precursora do
processo de globalizacdo financeira(nostermosdaautora, do “ capitalismo
cassino”), doistipos de decisdes foram essenciais para 0 surgimento e a
consolidagdo desse processo: as decisdes negativas (ou Nn&o-decisoes)
— que sereferem ando-interferénciados governos nos mercados—e as
decisdes positivas — intervengdes mediante regras ou recursos
financeiros parainfluenciar ou restringir os mercados. Dentre as decisoes
negativas, destacam-se: a ruptura unilateral pelo governo americano do
acordo de Bretton Woods; aincapacidade ou imobilidade dos governos
dos paises desenvolvidos em estabelecer um novo sistema monetario
internacional naguele periodo, €; ando-acdo do governo inglésfrente ao
desenvolvimento do euromercado. Dentre as decisdes positivas, que
impulsionaram eviabilizaram aglobalizagéo financeira, pode-se citar as
politicas de liberalizacdo e abertura financeiras implementadas pelos
EUA e Inglaterra na segunda metade da década de 70, e pelos demais
paises desenvolvidos nos anos 80.

HeLLEINER (1994) reforca e atualiza os argumentos de STRANGE
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(1986). Esse autor efetua uma analise detalhada do papel desempenhado
pel os Estados Nacionai s— principal mente pelos EUA, Inglaterrae Japéo,
“ as poténcias hegemonicasatua , decadente e emergente”, respectivamente
— naemergéncia das finangas globais. Dentre as a¢Oes e ndo-agoes (as
decisbes politicas positivas e negativas, nos termos de Strange) em prol
dessa emergéncia, Helleiner enfatiza as intervengdes dos governos do
G-7, apoiados pelo BIS e/ou FMI, nas crises internacionais de 1974,
1982 e 1987 — as quais foram essenciais para evitar suatransformacéo
em crises sistémicas — e 0 papel central desempenhado pelo BIS na
reemergénciadasfinangasglobais, tanto no sentido defacilitar eestimular
acooperagao entre os Bancos Centrai s desde os anos 60, quanto de servir,
a partir de 1974, como um foérum de discussbes para a criagédo de
instrumentos voltados para a prevencao destas crises, como o
aperfeicoamento dos mecanismos de supervisao e regulamentacéo
bancarias.

O conjunto de transformagdes financeiras, subjacente ao processo
deglobaizagéo, surge nosEUA e passaram acontaminar os demaispaises
e 0 sistema financeiro internacional devido a posi¢do do dolar como
moeda-chave, associada, a partir dos anos 70, ao poder financeiro dos
EUA, apoiado naimportanciados bancos americanos neste sistema e na
dimenséo do seu mercado financeiro doméstico (FreiTas,1997;
CINTRA,1997). Essastransformagdes, intrinsecamente interligadas, podem
sinteti zadas nostermos de desregulamentacdo e/ou liberalizagdo monetaria
efinanceira, securitizag8o dasdividas, ingtitucionalizacdo das poupancas®
e proliferagdo de novos instrumentos financeiros, com destaque para 0s
derivativos.

3 A desregulamentacao ou liberalizacdo monetéria e financeira refere-se & diminuig&o dos controles
governamentais sobre os mercados monetarios e de capitais, a securitizagdo a transformagéo dos
empréstimos bancérios (ativos ndo-negociaveis) em titulos (ativos negociavels) e & proliferagéo de
diversasmodalidades detitulos ao portador emitidos por empresas, ingtituigdesfinanceirase governos,
e a institucionalizagdo das poupancas a concentragdo da riqueza financeira nos portfdlios dos
investidores institucionais (fundos de pensdo, seguradoras e fundos mdtuos) (Freitas, 1997).
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Essas transformagdes na dinamica financeira internacional tém
resultado numa tendéncia crescente de homogeneizacdo das formas
institucionais e dos padrdes de regulacdo dos sistemas financeiros
domeésticos (Canuto & Lima,1999). As fronteiras tradicionais entre
institui¢des bancarias e ndo bancérias*® estariam perdendo relevancia
diante do avancgo dasinovacOesfinanceiras e daintegracdo dos mercados,
contraface do processo de desregulamentacdo e aberturafinanceiras. Uma
decorréncia desse movimento € a forte expansdo da participacdo das
instituicdes ndo-bancérias nos sistemas financeiros domésticos®. Esse
fendbmeno, que ficou conhecido como “desintermediacdo financeira’
(CiNTRA & FREITAS,1998) marca tanto a gestéo dos recursos financeiros
pessoai s, quanto abuscade fontes alternativas de financiamento por parte
dasempresas® . Contudo, essa desintermediacdo ndo significaaauséncia
deintermediacdo. Implica, naverdade, umadiversificagdo dasfontesde

4 Asespecificidadesinstitucionais de cadapaistenderam aseparar ou ndo esse conjunto de atividades.
NosEUA, o Glass-Seagall Act, de 1933. Os bancos comerciai s mantiveram seu espago de atuacao
limitado a operagdo dosinstrumentos de crédito, ndo podendo trabal har, por exemplo, com seguros
eoutrostipos de poupancainstitucionalizada. O padréo de financiamento tipico daeconomianorte-
americana sempre caracterizou-se por uma maior énfase na utilizagdo do mercado de capitais. Ja
Europa Continental e o Jap&o organizaram seus capitalismos nacionais em torno de umavinculagéo
orgéanica entre bancos e indistria, reproduzindo nesta fronteirainstitucional, as fungdes tipicas dos
mercados de capitais. Da mesma forma, especialmente na Europa, as fronteiras entre instituices
bancérias e ndo bancérias, nuncaforam téo marcadas quanto nosEUA. A presencado banco multiplo
e dos bancos de investimento atesta aquel as caracteristicas (CanuTo & Lima, 1999).

5 Setomarmos o caso norte-americano, reconhecidamente caracterizado pelo maior desenvolvimento
dos mercados financeiros, nota-se uma forte reducdo na participacéo dos bancos no gerenciamento
dos ativos financeiros pessoais. Em 1980, os bancos respondiam por 50% destes recursos. Em
1995, eram responsaveis por somente 18% dos ativos pessoais. Em um movimento simetricamente
oposto, asinstitui¢des ndo-bancérias detinham cerca de 18% destes ativos em 1980 e 42% em 1995
(IMF,1998c)

6 A participagdo das emissOes de titulos de divida por parte de empresas privadas tem crescido
expressivamente. Em 1998, o volume liquido de emissdes de titulos de divida foi de US$ 678
bilhdes. Através destesinstrumentos, pode-se captar recursos diretamente no mercado i nternacional
de capitais,. Deste total, as emissdes de corporacdes representaram 19% ou US$ 127 bilhGes, as
emissdes do setor publico, 27%, e deinstitui¢esfinanceiras, 54%. Em 1993, o total de emissdesfoi
de US$ 189 bilhdes. As emissdes corporativas representaram somente 3.4%, ou segja, US$ 6.6
bilhdes (B1S,1999).
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captacao e aplicacao de recursos financeiros, com o aumento da
importancia dos investidores institucionais (fundos mutuos, fundos de
pensdo, seguradoras, etc.)’.

A expansdo dasfinangasinternacionais pode ser melhor percebida
pelamagnitude dos valores envolvidos (IMF,1998c). Em 1995, somente
osativosdosinvestidoresinstitucionais (fundos de pensio, seguradoras,
fundos mutuos etc.) dos paises do G7 atingiam o montante de US$ 20
trilhdes ou 110% do seu PIB conjunto, ou ainda, algo em torno de 2/3 do
PIB mundial. Na década de 90, esses ativos vém crescendo a uma taxa
média de 13% ao ano, cinco vezes mais do que o crescimento médio
anual do produto. Em 1975, as transagOes internacionais com agoes e
titulos de dividarepresentavam 4% do PIB nos EUA, 2% no Jap&o e 5%
na Alemanha. Em 1997, esses valores subiram para, respectivamente,
213%, 96% e 253%. A emissdo de a¢Oes no mercado internacional tem
crescido acel eradamente paraa guns paises, atingindo, entre 1990 e 1997,
um incremento de mais de 6.000% na Alemanha e Itdlia, 2000% no
Canada, 200% nos EUA e 65% no Japao. O turnover diario no mercado
cambial, que representava US$ 188 bilhdes em 1986, chegou a casade
US$ 1,2 trilhdesem 1995, e U$S 1,5 trilhdesem 1998 (IMF,1999b). Nos
mercados de derivativos, nota-se umaexpansao aindamaissignificativa,
considerando-se os pregos nocionais. Assim, em 1997 estima-se em US$
12 trilhdes o valor nocional das operagdes nos mercados futuros e de
opcoes de cambio, 0 que representou 2.5 vezes o valor de 1992 e 17
vezeso valor de 1987. Em 1996, o valor principal nocional dos mercados
OTC?8 (taxas dejuros, swaps cambiais, opcOes dejuros etc.) erade US$

7 Estes investidores - instituicdes financeiras ndo bancarias que gerenciam as poupancas
institucionalizadas - normalmente ndo comprometem seus patrimonios em suas operagdes. ainda
gue possam comprometer o patrimonio dos fundos que administram. E tendem a trabalhar mais
com titulos de dividas negociaveis e agles, o que amplia o grau de flexibilidade em suas operacdes,
tanto na busca de maior rentabilidade, quanto nadiluic&o do risco.

8 OBISdivide asestatisticas dos mercados de derivativos em dois grandes blocos: (i) osinstrumentos
negociados diretamente nos mercados - exchange-traded instruments; (i) e osinstrumentos negociados
nos mercados de bal¢gdo — over the counter (OTC).
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24 trilhdes, 30 vezes mais que 0 montante estimado em 1987, ou, para
colocar em perspectiva, quase equivalendo ao PIB mundial de 1997,
estimado em US$ 30 trilhGes. Em uma pesguisamaisrecente, estimou-se
em U$ 72 trilhdes o valor nocional dos mercados OTC (IMF,1999b).

Contudo, aexpansdo naliquidez financeirainternaciona temuma
contra-face cada vez mais nitida: uma crescente instabilidade, que tem
gerado umatensdo permanente sobre os mercados de cambio e sistemas
financeiros, especialmente nos“ mercados emergentes’. Essainstabilidade
€inerente ao contexto de crescente internacionalizacéo e integragdo das
financas e predominanciadas operagdes com titulos negociaveis, no qual
os choques sdo facilmente transmissiveis atraves 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 precos dos ativos e das taxas de cambio (AGLIETTA,1995).
Os protagoni stas nesses mercados sao os fundos mutuos e de pensdo, 0s
grandes bancos e a tesouraria das grandes empresas. Em condi¢des de
incertezaradical, esses agentes sao obrigados aformular estratégiascom
base numa avaliagdo convencionada sobre o comportamento dos pregos
e sd0 os formadores de convengdes. Suas estratégias séo mimetizadas
pelos demais investidores de menor porte e informagdo, implicando a
formagao de bolhas especul ativas e posteriores col apsos de pregos. Assim,
esses mercados ndo atendem aos requisitos de eficiéncia, pois podem
existir estratégias ganhadoras, acimada média, derivadas de assimetrias
deinformagéo e poder (BeLLuzzo & CouTiNHO,1996). Os comportamentos
de manada também estdo associados a estrutura de incentivos dos
administradores de fundos. Se um gestor de um fundo particular €o Unico
atomar uma decisdo equivocada, perdendo uma oportunidade de lucro
quetodos aproveitam, suainstitui¢ao receberauma* puni¢éo” do mercado.
De forma contréria, se a estratégia revela-se incorreta ex post, mas é
adotada por todo o mercado, o erro é coletivo e as perdas gerais podem
ser ameni zadas por umaoperacdo de resgate— como ocorreu defato na
crise do México de 1994 (GrirFFITH-JONES, 1996).
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Em sintese, aglobalizagéo financei raapresenta-se com umadupla
face: de um lado, ampliou o volume das operagoes, flexibilizou seus
instrumentos e acelerou o tempo de transmissdo das informagoes
relevantes; de outro, resultou na emergéncia de um contexto de
instabilidade financeira, expressa em crises recorrentes, cujos impactos
deletérios sdo consideraveis, principal mente nos paises periféricos.

3. AQuadraturado Circulo: reacdonoplanodateoria

A ingtabilidade s témicaenquanto e emento estrutural daseconomias
capitdistas€um ponto em comum em diversasinterpretagbes ndo ortodoxas,
especia mente natradicdo de autores como Keynese Minsky. Em trabalhos
anteriores procurou-se mostrar como asrecentescrisescambiais, em especia
acrise asi@tica, permitiu um avango nos argumentos associados ateoria da
fragilidadefinanceira, paraum contexto demobilidade de capitais (CunHA &
PraTES, 1999ae1999b). Aqui, pretende-seenfatizar, deformando extensive?,
como osautoresortodoxosvém incorporando osfatos estilizados associados
acrescente instabilidade em seus model os de crise financeiral®, movimento
gue CunHA(2001) e PrateS(2001) denominaram de* cheiado maingtrean’ &
naliteraturaconvenciona sobre crisesfinanceiras.

® Em sua tese de doutoramento PraTes(2001) esté desenvolvendo uma rigorosa reviséo critica da
evolugdo recente do pensamento convencional sobre crises financeiras.

10 Egteartigo consideracrisefinanceiraem um sentido amplo, queinclui crisescambiais, crisesbancérias
e crises de balango de pagamentos (ver UncTap,1998; IMF,1998% Aziz et.al.,2000). Ascrisescambiais
ocorrem quando héd um ataque especulativo contra a paridade de uma moeda doméstica, que force
suadesval orizagao ou gere intervengdes governamental s pesadas (vendas de reservas e/ou aumento
substancial dataxadejuros paradefesadaparidade. As crises bancarias estdo associ adas a suspensao
da conversibilidade dos passivos bancérias que se segue a “corridas bancarias’ efetivas e/ou
potenciais, levando anecessidade deintervengdes estatais paraprovisdo deliquidez. A literaturatem
denominado de crises gémeas 0s episddios nos quais crises cambiais e bancarias ocorrem de forma
simultanea, detonando mecanismos perversos de retro-alimentagdo (KAMINSKY & REINHART,1995).

1

=

Esta feliz expressdo do Professor Méario Possas (Possas,1995) sugere uma expansdo do nulcleo
duro do programa de pesqui sa neocl assi co paratemas que tradicionalmente faziam parte daagenda
de diversas correntes heterodoxas. No campo da pesquisa sobre as crises financeiras, pode-se notar
gue os autores convencionaistém trabal hado, cadavez mais, com model os que procuram incorporar
fatos estilizados que destacam a natureza instavel dos mercados financeiros.
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Tradicionalmente aliteraturaconvencional sobre crisescambials
assentava-se em duas familias de model os, uma enfatizando 0s aspectos
fiscals, e outra os dilemas de politica econémica. Na primeira geragcéo
dos model os candnicos de crise cambial, inauguradapor KRueMAN(1979),
uma certa paridade mostrava-se insustentével diante de um ataque
especulativo, motivado pela crenca de que os nivels de endividamento
publico seriam incompativeis com 0 comprometimento da Autoridade
Monetaria com a taxa de cambio. Explicavam-se, assim, as sucessivas
crises cambais com fuga de capitais dos paises periféricos, no final dos
anos 70, inicio dos 80. Permitia-se, também, aconstrucéo de proposi coes
de politicaecondmica, que enfatizavam anecessidade de disciplinafiscal
para o equilibrio do balango de pagamentos. No inicio dos anos 90, em
um mundo de muito maior mobilidade de capitais, os ataques contra a
libra e aliramotivaram o surgimento de uma nova geragéo de modelos
(OgstFELD,1994 € 1996). Afinal, ndo se tratavam mais de economias
periféricas com uma histéria de negligéncia fiscal e monetéria. Assim,
passou-se a racionalizar a crise a partir da exploracéo dos dilemas de
politica econbmica: manter a taxa de juros elevada para sustentar o
compromisso cambial versus rejeitar 0 custo recessivo derivado da
primeira opgdo, reduzindo ataxa de juros e abandonando a paridade.

Contudo, tanto os modelos de primeira quanto os de segunda
geracdo, ndo foram capazes de internalizar adequadamente os fatos
estilizados que vém marcando a sucessao de crises cambiais dos paises
“emergentes’ da década de 1990: a volatilidade e areversdo subita dos
fluxosde capitais, desvinculadadosfundamentos; o caréter incompleto e
assimétrico das informagdes; as incertezas associadas a politica
econbmica, ensejando a ocorréncia de equilibrios multiplos; os
comportamentos de manada de investidores com carteiras fortemente
alavancadas; o efeito-contégio; o risco moral derivado tanto das acfes
dos governos locais, quanto dos pacotes de socorro internacionais; a
inadequac&o dos processos de abertura financeira na periferia; entre
outros.
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Estainsuficiénciados model os convencionai stem sido reconhecida
pel os préprios economistas do mainstream da Economia. Nesse sentido,
CaLvo(1998) ressalta que as crises cambial s nos mercados emergentes, ao
longo dos anos 1990, revelaram caracteristicas até entdo pouco
desenvolvidas neste model os, com destague para: (i) aexisténciade uma
significativa entrada de capitais, anterior as crises; (ii) aconformagdo de
umacomplexarede deinteracdo entre os setoresfinanceiro endo financeiro,
investidoresinternacionais, bancos e governos soberanos, (iii) e arapidez
e profundidade da contragdo do nivel de atividade. Seu modelo procura
mostrar a possibilidade da ocorréncia de crises mesmo na auséncia de
déficits em conta corrente. Estes seriam responsaveis pelo grau de
complexidade da resolucéo das crises. Ademais, enfatiza que a presenca
de governos soberanos representaria a explicitacdo de um componente
amplificador da incerteza no calculo prospectivo privado, por criar um
prémio de risco significativo paraa especulagdo em torno da antecipagéo
daevolucdo devaridveisrelevantes passiveis de serem influenciadas pelas
regras—explicitasou ndo —dapoliticalocal. Em combinacdo com aentrada
macica de capitais este elemento seria definidor de crises do tipo profecia
auto-realizével. 1sto porque a fragilidade das regras e das instituicdes,
especialmente nos mercados emergentes, ampliaria os custos fixos
associados ao célculo darentabilidade dos projetos de investimento. Esta
depende de fatores como as paliticas fiscal, monetaria e cambial, cuja
alteracdo abrupta poderia transformar projetos rentaveis ex ante, em
investimentos geradores de prejuizos. Com isso, informacdes
macroecondmicas e politicas, mesmo que adquiridas de fontes confiaveis
e no tempo adequado, perderiam poder de predicéo, de modo que a
lucratividade prospectivadosinvestimentos tenderiaaresponder, deforma
mais intensa, a fatores idiossincréticos, como rumores e “novidades’ de
mercado®?. Com custosfixos relativamente mais elevados, induz-se, entre

2 No caso da crise asiatica, KamiNsky & ScHMUKLER (1999) procuraram analisar a reagdo dos
investidores as “noticias de mercado”. A maior parte das flutuagSes no mercado acionario, entre
1997 e 1998, teriam se originado de “bad news’ domésticas. Por outro lado, constatou-se que, em
muitos momentos, os investidores reagiram de forma exagerada, denotando comportamentos
aparentemente “irracionais’, do tipo “ manada’ .
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osinvestidores, aadogdo “raciona” do comportamento demanada. O efeito
contagio seriaracionalizado damesmaforma, ou seja, pel o mimetismo no
escrutinio das condicgdes econdmicas de paises vistos como semel hantes
pelos investidores (CaLvo& MenDozA,1997). Assim “... 0S custos de
aprendizado sobre um certo pais sdo ampliados pelaexisténciade governos
soberanos que ndo estdo amarrados a regras politicas claras, tornando o
pais vulneravel a crises financeiras auto-redizaveis.” (CaLvo,1998:16)

O modelo de CaLvo(1998) integra o que tém se denominado de
“terceira geragdo” de modelos de crises cambiais, que constituem, na
realidade, modelos de “crises gémeas’, uma vez que as crises dos
“mercados emergentes’ nos anos 90 caracterizaram-se, na sua maioria,
pela simultaneidade entre crises cambiais e bancarias®®*. Os primeiros
model os de terceira geracdo surgiram logo apos a crise dos paises do
sudeste asi atico, que eram aclamados pel a sua extraordindria capacidade
de combinar fundamentos macroecondmicos estaveis com elevado
crescimento, sustentado por mais de duas décadas. Assim, evidentemente
Seu caso ndo se enquadrarianos model os de primeirae segundageragoes.
Estes modelos (CorseTT! €t alli, 1998 e KruamAN,1998) procuraram
racionalizar acrise, atacando asidiossincrasias do padréo deintervencéo
estatal, ou sgja, 0 “modelo asidtico”: em um contexto de “ capitalismo de
compadres’, os agentes internos e externos tomavam suas decisoes de
endividamento e investimento, em fungdo de uma crenca de gque suas
posi ¢Oes patrimoniai s seriam sustentadas pel o Estado I sto distorceriaos
sinais de mercado, o que teria implicado em decisdes equivocadas de
alocacao derecursos. A euforiaespecul ativaaimentadapor um crescente
influxo de capitais, encontrava seu cul pado ultimo: o Estado.

8 Umaexcegdo éacrise cambial brasileirade 1999, que ndo foi acompanhada por uma crise bancéria.

4 Assim no modelo de terceira geracéo de CorserTi et ali (1998) resgata-se araiz fiscal da crise.
Mesmo que ndo houvesse nenhum desequilibrio corrente nas contas plblicas, napresencade governos
(ue acenassem parao Socorro aagentes privados com problemas patrimoniais, existiriaumaespécie
de“ déficit fiscal escondido”, antecipado pel o agentes quando dos ataques especul ativos. Consegue-
se umaformasofisticadade recolocar o Estado como o responsavel pelacrise. Porém, aqui pesariam
mais 0s desajustes institucionais, derivados da ineficiéncia da regulagéo do sistema financeiro em
conjunto com um padr&o espurio de relagdes entre Estado e Mercado.
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BurnsiDe et. al.(2000) enfatizam o problema das garantias
implicitas na determinacdo do excesso de investimentos e de assungdo
de risco, nos termos destacados por KrugMaN (1998) e CorseTT! €t.
al.(1998) para o caso asiético. Em seu model o, os bancos viabilizam seu
funding tomando empréstimos no exterior, realizando suas operactes
ativas em moeda nacional. As garantias estimulariam o endividamento
paraaém dos nivei s que ocorreriam em suaausénciae, sSimultaneamente,
desencorgjariam aadogdo de hedge paraaminimizacdo do risco cambial.
A crise auto-realizavel deriva da percepgdo, por parte dos agentes
relevantes, de que com a ocorréncia de uma desvalorizago 0 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
asi aticos ndo possuiam problemasfiscais correntes, passiveis de detonar
umacrise de balanco de pagamentos nos termos de KrugmaN(1979).

DooLEY(1997) também desenvolveu um modelo que enfatiza a
relacdo entre as mecanismos de garantia governamental (implicitos ou
explicitos) e osfluxos de capitais. Neste model o, denominado pelo autor
de“insurancemodel”, oingresso de capitaise o boom naintermediacdo
financeira doméstica sdo partes integrais de um atague especulativo
total mente antecipado contraasreservas do governo (como nos model os
de primeirageracdo). O conflito de politicasurgiriaem funcéo do desejo
de um governo sujeito aumarestricdo de crédito (credit constrained) de
manter reservas como umaformade auto-seguro e, sSimultaneamente, de
garantir os passivos financeiros dos residentes. A disponibilidade deste
seguro criaria um diferencial de rendimento favoravel as obrigactes
emitidas pel os residentes dos paises emergentes (bancos e empresas ndo-
financeiras) estimulando um ingresso bruto de capitais privados, que se
manteria até o momento em que o estoque de reservas do governo se
igualasse as suas obrigagdes contingentes (contingence insurance
liabilities). Neste momento, ocorreria o ataque especul ativo antecipado:
osinvestidores venderiam os ativos garanti dos ao governo, esgotando as
reservas. Mas, uma das pré-condicdes para que esta sequéncia ocorra é
o relaxamento da restricéo de crédito do governo. Dois fatores teriam
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reduzido estarestri¢céo nosanos 90: em primeiro lugar, aquedadastaxas
de juros internacionais em 1989 que teria gerado um “insurance fund”

para os mercados emergentes devido aos seus efeitos positivos sobre o
estoque de divida externa; em segundo lugar, os pacotes de salvamento
ao México, Argentina e Tailandiateriam sinalizado aos investidores que
estes paises teriam acesso alinhas de créditos oficiais (governos do G-7
eorganismos multilaterais), que passariam assim aintegrar o “insurance
fund”. Vaemencionar que o modelo de Dooley ofereceigualmente uma
explicacdo para o efeito-contagio: uma operacdo de resgate reduziria os
recursos oficiais disponiveis e, assim, o “insurance fund” necessario
para financiar outras operagoes semel hantes, reduzindo a rentabilidade
esperada dos investimentos nos mercados emergentes e, com iSso,
resultando num resgate de recursos destes mercados de formageral.

J& ScHNEIDER & TorNELL(2000) desenvolveram um modelo para
explicar as crises gémeas em um quadro de boom crediticio, no qual os
bancos— o principal elo de ligag&o entre o funding externo e o setor
produtivo doméstico — estdo expostos a dois tipos de distor¢bes que
determinariam, em Ultimainstancia, o crescimento excessivo do crédito,
a apreciagdo cambial e a auto-realizagdo das crises. a existéncia de
mecanismos (expl icitos ou ndo) de protecdo aosinvestidores—umafaha
governamental - e a imperfeicdo dos contratos (enforceability) — uma
falha de mercado. Estes autores procuram integrar, em um Unico
arcabouco, a percepcdo de que distor¢des das politicas governamentais
e das decisdes privadas podem determinar as crises. Além disso, seu
modelo explicita o comportamento assimétrico dos setores de
comercializaveis e ndo comercializaveis, onde este segundo tenderia a
crescer maisantesdacrise, sendo maisfortemente atingido pelareversao
ciclica e demorando mais para recuperar-se. Além de apresentarem as
evidéncias empiricas deste fato, marcadamente presentes nas crises dos
anos 1990, os autores lembram que, especialmente no caso asiético, 0s
bancos estavam fortemente expostos ao setor de ndo comercializaveis'®.

5 MiskHIN (1996 e 1998) ja haviadestacado estaregul aridade empiricacomo sendo um dos elementos
gue caracterizam os sistemas bancarios dos paises em desenvolvimento.
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Estes autores mostram como os bancos, a partir de recursos
captados no mercado internacional, financiam as empresas domesticas,
em um contexto no qual existem garantias governamentais - no caso de
crise sistémica - e imperfeicdes nos contratos'®. Com a presenca de
garantiastornar-se-ialucrativo para os bancos especularem sobre ataxa
de cdmbio. O subsidio implicito associado a protegdo governamental
funcionaria como um substituto para os colaterais dos tomadores
domésti cos, incentivando abuscade maisfunding externo. Em condicfes
“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 capacidade de geragéo derenda
dos investimentos passados e da antecipacdo da evolugdo futura da
demanda de bens finais. A liberalizagdo financeira e a existéncia de
garantias governamentais ampliariam afronteira possivel derecursosda
economia. Esta remogdo artificial da restricdo orcamentéaria “normal”
seria t&o mais grave na medida em que prevalecesse uma forte
concentracdo setorial — nos setores ndo-comercializaveis — dos
empréstimos. Atravées das dividas assumidas pel os bancos, o risco cambial
converte-se, potencial mente, em risco de crédito sistémico. Se osbancos
ampliam aofertade crédito, cria-se, deformaenddgena, o risco cambial,
tornando aeconomiavulnerdvel acrisesauto-realizaveis. Assim, bastaria
a existéncia de um estoque el evado de dividas denominadas em divisas
para precipitar a crise.

Dois elementos devem ser destacados no modelo de ScHNEIDER
& TorNELL(2000). Em primeiro lugar, 0s 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 sdo indiferentes ao endividamento em moeda estrangeira e

16 ScHNEIDER & TorNELL (1999) ja haviam desenvolvido um modelo que incorporava, em um Unico
arcabouco, os problemas das garantiasimplicitas eimperfeicao nos contratos. Porém, diferentemente
de ScHNEIDER & TorNELL (2000), trabalha-se com chogues exdgenos na determinagéo da crise e
foca-se no comportamento dos pregos de ativos cuja oferta esta fixa.
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moedalocal. Damesmaforma, com aexisténciade garantiasimplicitas,
0 maior risco associado a assuncéo de dividas em moeda estrangeira
torna-se o elemento definidor da expansdo do crédito a partir de funding
externo e, portanto, da construcdo de uma ambiente de fragilidade
financeira. Em segundo lugar, a crise so € possivel, nostermos descritos
anteriormente, com a presencasimultanea das garantias governamentais
e daimperfeicdo dos contratos.

Os autores deixam claro que a existéncia de garantias e
imperfei gdes nos contratos ndo sdo caracteristicas exclusivas dos paises
em desenvolvimento. Todavia, aregulacéo prudencial, ndo incorporada
no modelo, é apontada como determinante da reducdo na assungdo
excessiva de risco. Neste sentido, os paises desenvolvidos, por terem
uma regulacdo prudencial mais solida, seriam capazes de minimizar a
probabilidade de ocorréncia de crises do tipo profecias auto-realizaveis.
Da mesma forma, a implicacdo normativa deste argumento, esta
diretamente vinculadaarealizacdo dereformasingtitucionais que reduzam
as distorgoes governamentais e de mercado.

Outros autores tém procurado destacar os movimentos
especul ativos dos investidores estrangeiros e 0s aspectosirracionais das
crises recentes. RADALET & SacHs(1998) procuram demonstrar que 0s
paises asi aticosteriam sido vitimas do pani co de especul adoresincapazes
de avaliar corretamente a sua solidez prospectiva. Assim, se, por um
lado, havia problemas nitidos de liquidez externa - cujo indicador seria
arazéo entre adividaexternade curto prazo e asreservasinternacionais,
em deterioragdo -, por outro lado, aqueles paises seriam perfeitamente
solventes no longo prazo. Caso os credores internacionais ndo tivessem
entrado em panico, buscando resgatar suas posi¢oes, em um tipico
comportamento de manada, a crise poderiater sido amenizadacom uma
negociacdo de reescalonamento das dividas. Por isso mesmo é que 0s
autores criticaram a politica de estabilizagdo do FMI: juros altos s
comprometeriam aindamais afragilidade das estruturas patrimoniais de
bancos e corporagdes ndo financeiras. Contudo, estes autores, apesar de
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enfatizarem o papel do péanico dos investidores externos na ecloséo da
crise, acabam concluindo que avulnerabilidade das economias ao panico
financeiro decorreriade fragilidadesinternas, essencia mente o crescente
endividamento de curto prazo em moedaestrangeira, eareacéo em cadeia
somente teria ocorrido devido a erros de politica econémica. O panico
dos investidores, provocado por diversos fatores “acidentais’, que
variaram de pais a pais (faléncia de bancos e/ou corporacdes, incerteza
politica, contégio, etc), apenasteria“detonado” acrise. Politicasinternas
apropriadas poderiam ter evitado a sua ecloséo.

CHANG & VELASco(1998b) formalizaram arelagdo entre a crise
asidtica e o problema da liquidez a partir da adaptacdo do modelo de
Diamonp & DyBvic(1983) sobre fugas bancarias paraeconomias abertas
num ambiente de mobilidade de capitais. Nessas economias, ailiquidez
internacional resultariadadiferencaentre o conjunto de obrigagcOesreals
e potenciais em divisas e a capacidade de arregimentar, no curto prazo,
recursos cambiais parafazer frente aqueles compromissos. A liberalizacgo
financeira e o estimulo originado da estabilidade nominal do cambio,
permitiram o excesso de endividamento a prazos de maturagdo cadavez
mai s curtos. Somando-se as garantias de empréstimos em Ultimainstancia
pel as autoridades monetérias, criou-se o cenario dacrise. Nesse contexto,
0 processo de corrida bancéria é gerado por uma crise de confianca dos
credores internacionais e intermediérios financeiros. Esta crise tem um
cardter de profecia auto-realizavel, na medida em que a desconfianca
dos investidores gera um movimento coletivo de fuga para a liquidez
devido afalhas de coordenac&o. A andlise de CHANG & VELASCO(1999) é
mais sofisticada e rigorosa do que a de RADELET & SacHs(1998), no que
se refere as causas do panico financeiro (falhas de coordenagéo e néo
fatores acidentais), mas os principais condicionantes do excessivo
endividamento externo de curto prazo continuam sendo osfatoresinternos
aos paises: aliberalizagdo financeira somada ao regime de cambio fixo
ou quase fixo num contexto de existéncia de empréstimos em Ultima
insténcia pel as autoridades monetériasteriam estimul ado o endividamento
externo de curto prazo pelas institui¢des bancérias e ndo-bancarias.
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Vaemencionar queo FMI eo Banco Mundia incorporaram varios
argumentos dos novos model 0s nos seus Ultimos relatorios. O FMI tem
admitido que a globalizac&o financeira aterou a prépria natureza das
crises financeiras, ao ampliar a possibilidade de contagio entre regides
cujoslinks comerciaise, mesmo, financeiros, ndo seriam téo significativos
(IMF, 1999a)’. O crescimento das poupancas institucionais e a
proliferagOes de instrumentos de protecéo e especul agcdo, teriam criado
um duplo constrangimento: por um lado, permitiram e estimularam—pela
busca dos diferenciais de rentabilidade - a integracéo dos mercados
emergentes nas carteiras dos investidores dos paises desenvolvidos; por
outro, reduziram, na ¢tica dos investidores, os pay offs associados a
busca de informagdes relevantes sobre cada um dos ativos-pais que
compdem seus portfdlios (argumento desenvolvido por CaLvo &
MEenonNza,1997). Como desdobramento | 6gico, argumenta-se (IMF,1999)
que comportamentos de “ seguir o lider” seriam perfeitamente racionais,
mesmo que implicando ciclos de booms and busts. Para o FMI (IMF,
1999c), a base objetiva para as crises do tipo “ profecia auto-realizavel”
derivar-se-ia dos seguintes fatores: (i) as redes de protegdo financeira,
criadas ao longo das Ultimas décadas, estariam diminuindo a percepcao
correta do risco, entre os investidores; (ii) as novas técnicas de
gerenciamento de risco, tornariam o mercado mais sensivel a mudanca
de parametros chave, ou sgja, novas informacdes e/ou reavaliacdo de
riscos especificos; (iii) além disso, haveriaum nitido aumento do prémio
deliquidez, especial mente nos momentos de maior stress nos mercados,
0 gue se manifestaria no aumento das chamadas marginais; (iv) os
instrumentos derivativos estariam ampliando a possibilidade de
alavancagem dos agentes envol vidos nas operagdes financeiras, sem que
ISSO expresse-se, automaticamente, nas suas posi¢oes patrimonials. Se

7 Em 1998, o FMI analisou 53 paises, para o periodo 1975-97, mapeando 158 episodios de crises
cambiais—identificados pela construggdo de um indice de pressdes nos mercados cambiais, que leva
em conta as mudangas nas taxas de cambio e as perdas de reserva e/ou aumento dos juros para
amortizar os ataques especul ativos— e 54 crises bancérias — identificadas por eventos ex-post como
fechamento, estatizag&o e/ou fusdes forcadas deinstitui¢des, corridas bancérias ou el evados pacotes
deauxilio deliquidez pelo governo (IMF,1998a).
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todos os agentes rel evantes utilizam técnicas similares paracompor seus
portfélios etestar suarentabilidade, recorrentemente, e se haum contexto
decrescimento daliquidez global, riscos subavaliados eforte alavancagem
dasingtitui¢gdesfinanceiraseinvestidores, cria-se espaco pararea ocagoes
dosinvestimentos que guardam uma baixa correlagdo com o movimento
dosfundamentos econdmicos.

O Banco Mundial também passou a reconhecer os efeitos
potencialmente perversos dos fluxos recentes de capitais e do
comportamento especul ativo dosinvestidores estrangeiros nos rel atorios
posteriores a crise da Asia (WorLD Bank,1998). No relatorio de 1998/
99, o Banco afirmaque adespeito “ da disponibilidade publica de grande
volume de informagdes relevantes, o agio de risco dos bbnus da
Tailandia antes da crise ndo refletiam essa informacao” e gque mesmo
“com a posterior disponibilidade de certas informagdes novas (...) a
revisdo dos adicionais de risco parece ter sido maior do que a que
poderia ser explicada apenas por este fato. Recordando Keynes, ao
comparar os mercados de valores com o0s concursos de beleza, parece
gue os participantes do mercado estavam preocupados ndo com 0s
valores fundamentais, mas sim com o que os outros pensavam.” (World
Bank,1998: 89-90).

4. DeVolta Parao Futuro: areacdo politica

O debate em torno da reestruturagéo do sistema financeiro
internacional (SFI) remonta aos anos 70, quando o colapso de Bretton
Wbods e a instabilidade gerada pelo novo ambiente de taxas de cambio
flutuantes e progressivaliberdade dos movimentos de capitais, estimulou
a formulacéo de varias propostas de reforma deste sistema por
economistas de diferentes matrizes tedricas (BAer,1995). Todavia, 0
aprofundamento da instabilidade, a partir das crises asiatica, russa e
brasileira, e da faléncia do fundo americano Long Term Capital
Management, representou um ponto de inflexdo nesse debate.
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Nesse contexto, mesmo os economistas do mainstream passaram
a defender propostas mais ousadas de reforma, antes restritas aos meios
académicos heterodoxos - como controles sobre os fluxos de capitais— e
préprios organismos multilaterais passaram a admitir a necessidade de
aperfeicoar a “arquitetura financeira internacional”, cujas fragilidades
tornaram-se mais do que evidentes apds esta crise®. Tanto no World
Economic Outlook (WEO), relatério semestral do FMI publicado em
setembro de 1999 (IMF,1999c¢), quanto no relatério anua do Banco Mundial
de 1999 (World Bank,1999) um capitul o € dedicado apropostas de preven-
¢ao e resolucdo das crises financeiras recentes, que ndo Se circunscrevem
a recomendagOes de politicas de &mbito nacional, como a corregdo dos
desaj ustes macroecondmicos e/ou das fragilidadesinstitucionais.

No relatério do FMI (IMF,1999c), o capitulo 5 resume as
propostas do Executive Board do Fundo, discutidas ao longo de 1998/99
e apoiadas pelacomunidade internacional, que envolvem seisiniciativas
interdependentes para o fortalecimento da arquitetura do sistema
financeiro internacional. Vale mencionar que no WEO, de maio de 1998
— no qua o FMI faz uma avaliagéo da crise asiética e reconhece, pela
primeiravez, o papel do comportamento curto-prazista dos investidores
estrangeiros na ecl 0sdo das crises financeiras dos mercados emergentes'®
—, amaioriadessas propostasjahaviasido apresentada. No entanto, as
diferencas de detalhamento e énfase nos dois relatérios sdo notorias:
enquanto no WEO, de maio de 1998, as recomendagdes séo resumidas
num quadro (Box 3, pgs. 10 a 12) e chamadas de “reformas parareduzir
0 risco e severidade das crises’, no WEO, de outubro de 1999, um
capitulo denominado “ Srenghtening the architecture of theinternational
financial system” é dedicado ao detalhamento das propostas e pela

8 Para uma andlise detalhada das aternativas de reestruturagéo do sistema financeiro internacional,
ver: UncTAp (1998, 1999, 2001).

© “ External factors also played a role. Large capital flows to emerging markets were driven, to an
important, degree, by an a underestimation of risks by international investors, as they searched for
higher yields during a period when investment opportunities appeared less profitable in Japan and
Europe owing to sluggish economic growth that necessitated low interest rates’ (IMF,1998a: 3)
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primeira vez é reconhecida explicitamente a necessidade de reformar o
sistemafinanceirointernacional (SFI). Ao quetudo indica, essamudanca
reflete, além do avanco das discussdes dentro do FMI, o renascimento
do debate no meio académico sobre a reforma do SFI (agora, com a
denominagdo de “arquitetura financeira internacional”, provavelmente
para dar uma aparéncia de novo a um tema que ja vem sendo discutido
nos meios heterodoxos desde o colapso do sistema de Bretton Woods).

A primerainiciativa diz respeito a promogéo da transparéncia e
daaccountability, mediante o desenvol vimento e disseminacdo de padrdes
internacionaisou codigos de good practice e o aperfeicoamento do Special
Data Dissemination Sandard (SDDS)®, principalmente em relagéo as
informagdes sobre reservas internacionais e divida externa dos paises.

A segunda proposta refere-se ao fortalecimento dos sistemas
financeiros e das préticas de supervisdo do mercado, considerado
elemento essencial da nova arquitetura. A importancia de sistemas
financeiros robustos, com mecanismos de supervisao e regulamentacdo
prudencial eficientes, passou a ser enfatizada pelo FMI apds a crise
mexicana, de 1994/95. Particularmente no WEO, de outubro de 1996, um
capitul o especifico analisaas relagdes entre os mercados financeirose a
performance econémica dos paises em desenvolvimento. Até entdo, os
WEO (IMF,19923,1992b,1993,1994) destacavam somente aimportancia
da estabilidade macroecondémica e das demais reformas estruturais
(abertura comercial, desestatizacdo) para que 0S paises em
desenvolvimento usufruam os beneficios daglobalizagéo.

A terceira proposta refere-se a necessidade de “prestar mais
atencdo” na ordem da liberalizagdo da conta de capital. Os controles
temporarios sobre 0s ingressos de capitais sdo considerados validos,
enquanto o guste macroecondémico e/ou o fortalecimento do ambiente

2 O Special Data Dissemination Sandard (SDDS), instituido em 1996, constituiu um padréo de
“good practice” para a disseminacdo dos dados econdmicos e financeiros dos paises membros do
fundo.
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institucional ndo forem atingidos. O Fundo também reconhece que ha
evidéncias de que esses controlestendem amelhorar o perfil dosingressos.
Jaos control es sobre as saidas de capitai s S0 objeto demaior controvérsia.
A maioriadosdiretores concordou que esses controles ndo constituem um
instrumento efetivo numa crise; pelo contrario, podem contribuir para
aumentar aseveridade do gjustamento e af etar 0 acesso futuro dos paisesa
fontesvoluntariasde crédito. No entanto, algunsdiretores ponderaram que
“em uma crise, a reimposicdo de controles sobre as saidas de capitais —
junto com um envolvimento apropriado do setor privado e no contexto de
um ampl o esforgo de g uste— poderiadesempenhar um papel Util.” (idem).

Assim como apropostadefortal ecimento dos sistemasfinanceiros
domeésticos, a discussdo sobre a validade de controles sobre fluxos de
curto prazo e sobre a sequéncia da liberalizacdo da conta de capital é
retomadapelo FM| apds acrise mexicanade dezembro de 1994. O WEO,
de outubro de 1994, ja trata dessa questdo, mas de forma ambigua e
pouco enfética?*. Somente no WEO, de outubro de 1995 (IMF,1995b),
guase um ano depois da eclosdo da crise mexicana, umasegdo é dedicada
adiscussdo daliberalizacdo financeiraexterna, naqual anecessidade de
cumprimento de certos pré-requisitos para que a liberalizacdo dos
movimentos de capitais sgja bem sucedida é destacada?? .

2 “Moreover, restricting capital inflows will limit potentially significant longer-term benefits for
investment and growth (...) Countriesthat experiencelarge capital inflows, in particular short-term
inflows, may need to tighten restrictions until their economies are better ableto copewiht pressures
on financial and exchange markets. It would, however, be inappropriate to use capital controlsasa
substitute for measuresto address underlying macroeconomic imbalances(...) Even when thereare
no policy imbalance prior to the capital inflows, and the inflows themselves lead to imbalances,
restrictions may not be appropriate unlesstheinflows are primarily of a short-term and speculative
nature. When inflows are less volatile and expected to augment domestic investment a combination
of exchange rate appreciation and fiscal tightening would generally appear to be the best policy
response to safeguard macroeconomic stability.” (IMF, 1994: 61).

2 “\Whilethe prerequisite for capital account liberalization are desirablein their own right, a country
that have made little progresstoward macroeconomic stability and strengthening domestic financial
markets need to be cautions about removing barriers to capital flows (...)* Although freedom of
capital movements will promote growth and improve allocation of resources over the longer term,
liberalization of capital movements can be undertaken gradually (...) However, restriction on capital
movements should not be viewed as a substitute for stronger adjustments efforts...” (IMF, 1995b).
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A quarta proposta, talvez a mais inovadora, refere-se a0 maior
envolvimento do setor privado na prevencado e resolucéo das crises, 0
gual seria fundamental para garantir um processo de gjustamento mais
ordenado, limitar o risco moral, fortalecer a disciplina de mercado e
auxiliar os devedores dos mercados emergentes a se protegerem da
volatilidade e do contégio. Dois tipos de medidas sdo sugeridas. (a)
medidas ex ante— linhas contingentes de crédito privado, alongamento
dos prazos das linhas de crédito interbancérias a partir daintroducéo de
call options nos contratos, emissdo de “structured notes’, nas quais o
servigo da divida variaria contra-ciclicamente; e garantias oficiais, (b)
e, expost , como arolagem negociadadadividaexterna, que ocorreu no
caso da Coréia.

A quinta proposta enfatiza a necessidade de adotar regimes
cambiais adequados. O Fundo adverte que o regime de cambio fixo
estimula o endividamento externo e a subestimac&o do risco cambial
(como observado naAsia), mastambém aponta que a adogéo do regime
de cambio flutuante ndo evita, por si SO, a assungdo excessiva de riscos.

Finalmente, a sexta e Ultima proposta diz respeito a redefinicdo
dos principios que regem a acdo do FMI na prevencéo e resolucdo das
crises, no sentido de reduzir o problema de moral hazard no mercado
financeiro internacional, que teria sido refor¢cado apos o0s pacotes de
salvamento (bail-outs) nas crises do México, Asiae Russia (IMF, 1999¢
e SvaLHout, 1998a).

O Relatério do Banco Mundial (WorLD Bank,1999) também
dedica um capitulo a discussdo de formas de prevencéo das crises, no
gual reconhece que avolatilidade dos mercados cambial efinanceiro no
final dos anos 90 esteve diretamente vinculada a duas modalidades de
fluxos de capitais, os investimentos estrangeiros de portfdlio e os
empréstimos bancérios de curto prazo, e que a reversao dos fluxos,
associada sgja a atagues especul ativos, seja ao efeito-contégio, pode ter
efeitos perversosinclusive sobre sistemas financeiros robustos. Navisao
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do Banco Mundial, aresposta politica a esse dilema deve envolver uma
seguéncia adequada de reformas financeiras que garanta aos paises em
desenvolvimento a manutencao da estabilidade e a absorgdo dos
beneficios daintegracdo nos mercados internacionais de capitais.

Quatro propostas de politica sdo feitas, duas das quais também
sd0 recomendadas pelo FMI: o aperfeicoamento da regulamentac&o dos
sistemasfinanceiros domesticos, e; aadogdo de umasequénciaapropriada
naliberalizagdo da conta de capital?®. As duas propostas adicionai s sdo:
em atracdo deinvestimentos externos delongo prazo mediante aconstrucdo
de um ambiente econdmico saudavel, o queinclui investimento em capital
humano, eliminagéo de distor¢cdes nos mercados domesticos, liberalizacgo
comercial, criagdo de um regime estavel de direitos e obrigactes dos
investidores (privatizagdo, compromisso com as regras da OMC, etc.),
€, umamaior cooperacdo internacional eregional naimplementacdo das
politicas macroecondmicas (monetaria, fiscal e cambial) e na érea de
regulamentacao bancéria, aqual deveriaincentivar aconstituicao deredes
regionais de prevencdo e resolucéo das crises (diante do potencial de
contégio dentro das regifes)*.

Nesses dois relatorios, 0s recuos em termos de proposicdes de
politica ficam explicitos. A perseguicdo de solidos fundamentos
econdmicos e o fortal ecimento da supervisio e regulamentagéo bancaria
(parte integrante da segunda onda de reformas estruturais, que passou a
ser recomendado como aspecto fundamental de prevencao das crises apos
a crise do México e, principamente, dos paises do sudeste asiatico)

% No Relatério do Banco Mundial adiscussdo sobre asequénciadaliberalizacéo financeiraestamais
detalhada. Um aspecto mencionado, que ndo consta do Relatério do FMI, é a necessidade de
desenvolvimento do mercado de agdes:. transparéncia, informagles acuradas, codigos legais sobre
os direitos dos acionistas, regras de disclosure. Mercados desenvolvidos atraem investidores
estrangeiros e contribuem para a estabilidade dos fluxos de capitais

2 Um embri&o dessa proposta pode ser encontrado no relatério de 1997 (cujo titulo € “ O Estado num
mundo em transformag&o”), no qual um capitul o tratadaimportanciadaagéo coletivainternacional
(WorLD BaNk, 1997)
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continuam sendo pecgas-chave das proposi¢des de politica de ambas as
instituicbes. Mas, pela primeira vez, o FMI e o Banco Mundial
reconheceram deformaclarae explicitaque as crises cambiai s ndo estéo
vincul adas somente a desgj ustes i nternos dos paises em desenvol vimento,
mas também ao funcionamento inadequado e ineficiente do mercado
financeiro internacional — reavaliacdo que setornou inevitavel aposas
sucessivas crises cambiais que atingiram paises com diferentes situacdes
macroecondmicas, estruturaiseinstitucionais.

O raciocinio subjacente € que este funcionamento inadequado e
ineficiente teria sido provocado, em grande parte, pelainsuficiéncia e/
ou falta de transparéncia das informacfes sobre a situacéo
macroecondmica (contas externas, fiscais, etc.) e por problemas
institucionais dos sistemas financeiros domeésticos, que teriam induzido
a tomada de decisdes incorretas por parte dos bancos e investidores
internacionais, num contexto de deficiéncias na infra-estrutura
institucional, as quais constituiram obstacul os ao gjuste do sistema apos
a revisdo destas decisdes. Contudo, a falta de transparéncia e a falhas
institucionais ndo teriam sido as Unicas responsaveis pelas crises. Dois
problemas adicionais sdo enfatizados. Por um lado, reconhece-se que 0s
bancosinternacionais e osinvestidores institucionais foram negligentes
na concessdo de recursos para 0s mercados emergentes e no
monitoramento dos riscos potenciais envolvidos. Por outro lado, afirma-
se que parte dessa negligéncia foi decorréncia do problema de moral
hazard, associado a expectativa de que o FMI e os governos do paises
centrai s socorreriam os paises em caso de crises de liquidez ou solvéncia
(como de fato ocorreu nas crises mexicana, asiética e russa).

Vérias das propostas resumidas acima ja estdo sendo
implementadas. O FM|I tém liderado os esforgos voltados paraacorrecéo
das assimetrias deinformagdo e dasfa hasinstitucionais. Além do apoio
ao desenvolvimento de padrdes internacionais nas areas de sua direta
responsabilidade (disseminacdo de dados, transparéncia das politicas
monetéria, fiscal e financeira), mediante o aperfeicoamento do SDDS, o
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Fundo tém estimul ado aadog¢éo de codigos de good practice nasdemais
areas, em conjunto com outras instituigdes. com o BIS, na &rea de
supervisdo bancaria; com a OCDE, nas &reas fiscal e de governanca
corporativa; e, com a International Accounting Sandards Committee
(IASC) no quediz respeito aos procedimentos de auditoriae contabilidade
(Apams et al., 1998).

O Fundo também esta envolvido na resolucéo do problema do
risco moral, umavez que este problema pretende ser solucionado mediante
duas iniciativas que se auto-reforcam, na concepgao dos proponentes
dasmudangas: aredefini¢ao dalinhas de atuagéo do FMI e 0 envolvimento
do setor privado naresolucdo das crises. Esta redefini¢éo ainda ndo foi
concluida, masa gumas mudancgasjaforamimplementadas. Nesse sentido,
o Fundo aprovou, em abril de 1999, uma nova linha de crédito, a
Contingent Credit Lines (CCL), direcionada para paises com situacdo
macroecondmica saudavel, mas que podem enfrentar futuros problemas
de balanco de pagamentos em funcdo do efeito-contégio. A concessdo
dosrecursos desse linhatambém estara sujeitaaoutras condicionalidades.
Para obté-la, o pais deve estar implementando politicas consideradas
cons stentes; seu desempenho econdmico precisaser considerado positivo
naavaliagado anua do FMI, que também apreciara os avangos naadogdo
dos padrdes internacionais de boa conduta; 0 membro deve fazer parte
do SDDS; o pais deveter relagdes construtivas com o credores privados
e ter feito progressos no sentido de limitar sua vulnerabilidade externa
mediante 0 manejo do seu endividamento externo e das reservas
internacionais (IMF,1999¢).

Quanto ao maior envolvimento do setor privado na prevencéo e
resolucéo das crises, o qual seriaigual mente fundamental paralimitar o
risco moral, além de contribuir para o fortalecimento da disciplina de
mercado, os avancos foram limitados. Dentre o conjunto de medidas
sugeridas pelo WEO de 1999, somente a rolagem negociada da divida
externa, que ocorreu no caso da Coréia, tém sido adotada, na forma de
reestruturacdo dos contratos de divida sob livre negociagdo
(UncTap,2001).
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Ja o problema do comportamento negligente dos bancos
internacionais pretende ser resolvido a partir dareformulagdo das novas
regras de adequacdo de Capital do acordo da Basiléia de 1988. Estas
regras permitiram e, inclusive, estimularam, a concessao excessiva de
créditos de curto prazo aos paises do sudeste asié@tico e a Russia, ao
atribuirem uma baixa ponderac&o de risco aos créditos interbancérios
internacionais (FReiTas & PraTes,2001a). Um dos objetivos da nova
proposta para a adequacdo de capital minimo divulgada em junho de
1999 pelo Comité de Supervisdo Bancaria do BIS, A new capital
adequacy framework, é exatamente aperfeicoar o marco institucional de
modo a evitar a excessiva tomada de risco por parte dos bancos
internacionals (BasLe CommiTTE,1999).

A novaproposta— quejapassou por umarodadade negociacies,
aqual resultou num novo documento divulgado em janeiro de 2001 —
deve ter seu formato definitivo divulgado no inicio de 2002 e baseia-se
em trés pilares disciplinares, que se auto-reforcam: reformulagdo dos
critérios de requerimento de capital minimo; redefinicdo da supervisdo
da adequacdo de capital, e; fortalecimento da disciplina de mercado no
monitoramento da adequagao de capital, mediante maior transparénciae
comparabilidade das informagdes. No que se refere ao primeiro pilar,
s80 propostos dois critérios alternativos® para fixagdo do montante de
capital que os bancos precisam deter contra seus ativos: (1) a utilizagdo
dosratings de crédito externo (credit external ratings) elaborados pelas
agéncias privadas de classificagdo de risco; (2) a adogdo de ratings
internos (internal ratings based approach), elaborados pelos préprios
bancos e sujeitos a aprovacdo das autoridades domeésticas de supervisao
(BasLE CommiTTEE,2001)% . O Comité prevé que, inicialmente, amaioria

% No acordo de 1988, ainda em vigor, cada ativo deve ser incluido em uma das cinco categorias de
risco definidas pelo Comité da Basiléia, que depende do tipo do tomador (corporagdes privadas,
bancos e soberanos) e do fato do pais ser membro ou ndo da OCDE.

% Para uma andlise detalhada da nova proposta de adequagéo de capital do Comité da Basiléia, um dos
pilaresda“reforma’ daarquiteturafinanceirainternacional, e seusefeitos provaveis sobre osfluxosde
capitais para os paises periféricos ver: FReiTas & PraTEs (2001a) e GRIFFITH-JONES & SPRATT (2001).
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dos bancos devem adotar os ratings externos, pois somente os grandes
bancos internacionais teréo condigdes de desenvolver e adotar
sofisticados sistemas de avaliagdo dos riscos. Contudo, sua intencéo é
gue estes sistemas sgjam adotados progressivamente pela maioria dos
bancos, e paraisso incentivos explicitos e implicitos estdo incluidos no
novo acordo (GriFFITH-JONES & SPrRATT,2001).

5. Consideragbes Finais: areagdo conservadora e seus efeitos sobre
0s paises periféricos

Tradicionalmente, ateoriaeconémicaconvencional interpretava
0s episodios de crises cambiais nos paises periféricos como resultado
de fragilidades nos fundamentos — econdmicos €/ou institucionais. A
nocdo, explicita ou implicita, de que os mercados sdo eficientes e 0s
agentes econdmicos perfeitamente racionai s, fundamenta esta percepcao.
Contudo, aampliagdo dainstabilidade financeira a partir nos anos 1990
tem forcado autilizacdo, cadavez maisampla, de argumentos e hipoteses
gue flexibilizam os supostos usuai s dos model os convencionais.

Os recentes avangos tedricos dos modelos de crises cambiais
(ou gémeas) tém permitido a incorporacéo de fatos estilizados que tém
caracterizado aeconomiainternacional no contexto atual de globalizagdo
financeira. Porém, € possivel perceber um viés conservador nas
proposi ¢des de politica dos organismos multilaterais, reformuladas apds
ascrisesde 1997-98 (quetém se concretizado eminiciativasde“ reforma”
da arquitetura financeira internacional), as quais se apoiam, em grande
medida, nas andlises tedricas da “cheia do mainstream” na literatura
sobre crises financeiras. E neste ponto que a tendéncia de convergéncia
tedricatransforma-se em divergénciapolitica. A “ heterodoxia’ associada
aos novos modelos convencionais fica restrita, em grande medida, a
andlisetedricaeempirica. Do ponto de vistanormativo, tende-se amanter
adefesadalivre mobilidade de capitais e dahomogenei zag&o institucional
como formade reduzir asincertezas politicas em um ambientefinanceiro
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liberalizado?” . Em outras palavras, 0s “recuos politicos’ tém um objetivo
claro: amanutencdo datendénciade globalizac&o financeira, que évista
como irreversivel. Como ressaltao FMI, o fortalecimento daarquitetura
financeira seria necessario para “ garantir gue os beneficios potenciais
da globalizagdo atinjam todos os paises membros do fundo”
(IMF,1999c:42). Nas palavras do Banco Mundial: “A mobilidade
internacional de capital esta aqui para ficar (...) Os desafios que os
policymakers defrontam, nos paises em desenvolvimento, é de como
navegar através deste mundo integrado financeiramente.” (WoRLD
BANk,1999:85).

Por um lado, a énfase no aumento datransparénciaem relacéo a
situacdo macroecondmica e financeira dos paises e a adog¢éo de codigos
de “boa prética’ decorre da crenca de que a redugdo das assimetrias de
informagdes e das fal has institucionais minimizara o risco de tomada de
decisdes incorretas pel os agentes privados, tornando, assim, 0 mercado
mais eficiente num contexto financeiro liberalizado. Ademais, nesse
contexto, a “disciplina de mercado” tornar-se-a mais eficaz, na medida
em que o setor privado passara adiscriminar 0s paises que ndo aderirem
as novas préticas (BLANDEN,1999). No mesmo sentido, as novas regras
de adequacdo de capital propostas pelo Comité da Basiléia constituem
um instrumento adicional dereforco destadisciplina. Os novoscritérios
de requerimento de capital (ratings externos ou sistemas de controle de
risco internos) transferem para as instituicdes privadas (agéncias de
ratings e bancos internacionais, respectivamente) o poder de avaiar a
capaci dade de pagamento dos devedores. Ademais, 0 novo acordo defende
explicitamente, no seuterceiro pilar, o fortalecimento do papel do mercado
no monitoramento da adequacdo de capital, mediante maior transparéncia
e comparabilidade das informagses.

7 E importante ressaltar que, apesar da simultaneidade das duas reagBes — tedrica e politica— e das
relagBes existentes entre elas — como 0 embasamento tedrico fornecido pelos novos modelos as
novas proposi ¢des de pol iticados organismos multilaterais—a* reagdo politica’ estasubordinadaas
relagBes de poder no sistema capitalista mundial, ou sgja, aos interesses dos paises centrais e,
principalmente, da poténciahhegemdnica, osEUA.
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Por outro lado, mediante as novas condicional i dades dos pacotes
degjudados érgaos multilaterais, impde-se aos paises periféricosreformas
institucionais que, em tese, seriam capazes de minimizar os riscos de
crise pela supressdo das assimetrias de informac&o. Nesse sentido, a
nova linha de crédito do FMI, a “Contingent Credit Line’, apesar de
constituir um instrumento de prevencdo de crises, funciona como mais
umaformade pressdo do FMI sobre estes paises, ja que a sua concessao
ndo estalivre de condicionalidades, como mencionado nase¢do anterior.
Pelo contrério, os paises periféricos devem se sujeitar, agora, a “licdes
de casa’ muito mais amplas, que envolvem, além das politicas
macroecondmicas, a regulamentacdo e supervisao dos sistemas
financeiros, a adogdo dos codigos de good practice, €etc.

Oreforco do papel da*“ disciplinade mercado” e dos mecanismos
tradicionais deintervencdo sobre os paises periféricos (apartir dacriagdo
delinhas de crédito contingentes), e aimposi¢do de principiosuniversais
e homogéneos de regulacéo financeira sugerem o fortalecimento da
tendénciadeinstitucionalizac&o dos padrdes de gestéo dariquezavigentes
nos paises centrais, especialmente nos EUA. Com isso, reduzem-se 0s
graus de liberdade para a condugéo de estratégias alternativas de
integracdo aeconomiainternacional e de politicasanti-ciclicas®. Estaé
umaderivagdo normativapossivel de andlises que sugerem ser apresenca
de governos soberanos, especialmente nestes paises, um fator central na
determinag&o de crisesfinanceiras, conforme destacado nasegdo I11. Por
isso mesmo, “blindagens institucionais’ que visem reduzir o risco pais
dos “mercados emergentes’ aparecem, de forma explicita ou néo, nos
argumentos e politicas que pretendem manter, mesmo com reformas
marginais, 0 ambiente deliberalizagdo plenadasfinangasinternacionais.

O viés conservador das proposi¢des de politicae dasiniciativas
recentes de “reforma’ arquitetura financeira internacional é destacado,

% Sobre os efeitos del etérios dasiniciativas recentes de reformadaarquiteturafinanceirainternacional
sobre a soberania nacional dos paises periféricos, ver: FrReitas & PraTes (2001b).
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iguamente, pela UNCTAD, no Trade and Development Report 2001,
gue realizauma andlise detalhada destas iniciativas. Como ressalta este
relatorio, a criacdo de pardmetros globais de comportamento para os
governos nacionais (especialmente nos paises devedores) ndo é um
substituto perfeito paraacriacdo deinstitui¢des reguladoras globais com
capacidade efetiva de intervencao sobre as forgas de mercado. Com as
reformas conservadoras em curso, estabel ece-se 0 seguinte dilema: “O
sistemafinanceiro internacional continuasendo organizado emtorno dos
principios do laissez-faire, e os paises em desenvolvimento séo
aconselhados a aderirem ao objetivo de uma conta de capital aberta e
conversivel, earestaurar os controles sobre os fluxos de capitais somente
enguanto umamedidaexcepcional etemporaria. Tudo isso tem estendido
o alcance global dos mercados financeiros, sem um fortalecimento
correspondente das institui¢des globais.” (Unctap,2001:62).

Assim, a0 Nosso ver, as iniciativas recentes de “reforma’ da
arquitetura financeira internacional”, lideradas pelas instituicdes
multilaterai s representantes dosinteresses da poténciahegemonica, FMI
e Banco Mundial, conjuntamente com o BIS, podem ser interpretadas
como decisdes politicas positivas, nos termos de STRANGE(1986).
Enguanto nos anos 80 e 70, diversas decisdes negativas e positivas dos
governos dos paises centrais (principalmente dos EUA) e dos organismos
multilaterais (com destaque para o BIS e o FMI) foram fundamentais
para 0 desenvolvimento e consolidagdo do ambiente de globalizagéo
financeira, nos anos 90 o0 espaco para as decisdes negativas (ou ndo
decisdes) tornou-se muito mais restrito em funcdo da instabilidade
financeira crescente, a0 mesmo tempo em que as decisdes positivas sao
cadavez mais necessarias para evitar aeclosao de crises sistémicas, que
podem ameagar o processo de globalizacdo financeira.
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Resumo

Este trabalho procura destacar que o aprofundamento da instabilidade
financeirainternacional, especialmente apdsacrise asiatica, tem gerando
doistipos dereacdo: umateorica, com aemergénciade umanovageracéo
de modelos de crise cambial, €; outra politica, associada as mudancas
nas proposi ¢oes de politicaecondmica dos organismos multil aterais apos
1997/98, quetém se concretizado eminiciativas dereformadaarquitetura
financeirainternacional . Argumenta-se que, apesar de alguns avangos, o
recorte geral destasreacdes € marcado pelo reforco do conservadorismo.

Palavr as-Chave: instabilidadefinanceira, globalizagdo, model osde crises
cambiais, paises periféricos, reformadaarquiteturafinanceirainternacional.

Abstract

The purpose of this article isto show that the deepening of international
financial instability, especially after the Asian crisis, is generating two
types of reaction: one theoretical, with the emergency of a new
generation of models of exchange crisis, and, another one political,
associated with the changes in the proposals of politics of multilateral
organisms after 1997/98, that have been materialise in initiatives of
reform of the international financial architecture. One argues that,
although some improvements have occurred, these reactions are
characterised by the reinforcement of the conservatism.

Key words: financial instability, globalisation, models of exchangecrisis,
reform of the international financial architecture, developing countries.



