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AS CRISES ECONOMICAS MUNDIAIS

JOAO RICARDO SANTOS TORRES DA MOTTA

1. INTRODUCAO

s crises econdmicas tém sido historia recorrente

durante o século vinte. Ndo obstante, longos
periodos de prosperidade trouxeram a ilusdo do controle dos ciclos
e da minimizacdo dos efeitos recessivos. Ao longo do século, a
interferéncia dos Governos e a coordenacdo internacional de
politicas tentou domar o fantasma das crises, mas, de tempos em
tempos, mudancas bruscas no padrdo de expectativas tém
propagado a desordem e a volatilidade de precos, desorganizando
a producdo e destruindo riquezas acumuladas em um padréao
erratico e imprevisivel.

O processo de globalizacdo econémica, conduzido
vagorosamente nos ultimos trinta anos, mas acelerado
bruscamente na ultima década pela revolugdo da informatica e
das telecomunicaces, trouxe novamente a iluséo da prosperidade
global sem percalcos. De outra parte, a interligacdo dos mercados
financeiros incorporou vantagens fantasticas, mas trouxe a
semente da instabilidade, especialmente para paises menos
preparados para enfrentar a competicdo pela atragdo dos capitais
internacionais. As crises mostraram-se presentes e com um
agravante perigoso: a velocidade de propagacéo e a intensidade
da movimentacédo dos fluxos financeiros tornaram virtualmente
impossivel 0 seu controle a partir de sua deflagracao.

Este estudo se concentrard na anélise dos
condicionantes dessa nova realidade econdmica e nas causas da
recente crise financeira internacional, assim como nas
perspectivas de reversdo do quadro. A tarefa € ardua e,
desafortunadamente, parece estar fora do alcance dos governos
nacionais. A coordenacdo internacional sera fundamental, mas,
sobretudo, uma melhor compreensdo do processo se fara
necessaria antes que seja reerguida uma nova ordem mundial,
menos sujeita aos dissabores dos ciclos econdémicos abruptos.

—
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2. GLOBALIZACAO DAS FINANCAS

A globalizacdo das financas nos anos 80 foi um fendmeno revolucionario, até hoje mal
compreendido. Este processo vem gerando grandes preocupacdes para 0s governos dos principais
paises desenvolvidos. Essa incompreensdo decorre de diversos fatores, entre os quais:

i) as mudancas ndo decorreram de um Unico evento e ndo tiveram nem inicio nem um fim
claramente identificaveis;

i) os fortes impactos gerados por estas transformagdes nas economias domesticas
induziram uma percepcao de que tais mudancas eram um fenémeno nacional, quando, de fato, eram
um fenémeno internacional.

O termo globalizagdo tem sido usado para representar varios fenémenos, como o
crescimento do comércio e dos negdcios transnacionais, a interdependéncia entre os fluxos de capitais
e as parcerias (joint-ventures) internacionais. Os aspectos de globalizacdo relacionados a questdes de
comércio mundial sdo faceis de perceber, porque produtores e consumidores compreendem o que é
0 comércio de bens e servicos. No que tange ao mercado de capitais, no entanto, a dimenséo da
globalizacdo ainda € vista de maneira misteriosa. As acfes sdo conduzidas por poucos agentes
especializados, através de telas de computadores, envolvendo enormes somas de dinheiro e,
aparentemente, com pouca conexdo com o mundo real. Mais importante ainda é que as economias
parecem ser conduzidas ao sabor dos mercados, o que faz com que este mistério seja freqlientemente
interpretado como uma ameaga.

Como pano de fundo para essas mudancas existem trés fatores basicos que concorreram
para direcionar o fendbmeno da globalizacdo: inovacdo, tecnologia e desregulamentacdo. Na realidade,
mudancas induzidas pelas inovagdes, pela tecnologia e pela desregulamentacdo ocorreram,
isoladamente, de maneira muito rapida. Ocorre que estes fendmenos tendem a agir de maneira conexa,
cada um multiplicando os efeitos dos outros. Como resultado, tantos 0s mercados como 0s governos
que os regulam tiveram pouco tempo para aprender. De fato, erros ocorreram e continuardo a ocorrer.

Esta expansdo financeira que caracteriza a globalizagdo das financas é dificil até mesmo
de mensurar. A utilizacdo de estatisticas de Balango de Pagamentos mascara o fenémeno porque ndo
leva em conta a interdependéncia entre os fluxos de capitais de diversos paises. Ndo ha ainda medida
abrangente que possa captar todos 0s movimentos financeiros relevantes para retratar a expansao
financeira global, gerando um problema de confiabilidade das estatisticas. Entre as variaveis relevantes,
destacam-se:

- empréstimos bancarios: em moeda estrangeira para estrangeiros, em moeda doméstica
para estrangeiros e em moeda estrangeira para domésticos;

- movimento de titulos internacionais, emitidos offshore assim como titulos e agdes emitidos
domesticamente e transacionados com o exterior;

- investimentos estrangeiros diretos;
- servigos financeiros transacionados com o exterior, COMO 0S servi¢os de seguros;

- transacOes de “derivativos financeiros” tanto entre diferentes paises como entre diferentes
moedas.

A evolucdo destes indicadores ao longo do tempo pode ilustrar a dimenséo do fendmeno
que ocorreu apos 1980:
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- em 1980, os empréstimos bancérios internacionais eram de US$324 bilhdes. Em 1991
esse valor era de US$ 7,5 trilhdes - 4% do PIB da OECD para 44% do PIB da OECD;

- em 1982, o total dos titulos internacionais “outstanding” atingiu US$ 259 bilhdes. Em
1991, esse total era de US$ 1,65 trilhdes;

- em 1986, o estoque global dos principais derivativos - swaps, op¢des e futuros envolvendo
as taxas de juros e/ou moedas - era de US$ 1,1 trilhdo. Em 1991, esse valor era de $6.9 trilhGes.

- 0 giro - turnover - diario de moeda estrangeira, incluindo derivativos, em 1991, era de
US$ 900 bilhdes;

- entre 1980 e 1990, o volume mundial de transacdes de acOes através das fronteiras se
elevou em 28% ao ano, de US$120 bilhdes para US$1,4 trilhdes anuais.

Diante da evidéncia de que as finangas nos anos 80 tornaram-se efetivamente globais,
surge uma série de questdes fundamentais a serem respondidas:

- como essa hova economia mundial funciona?

- como a integracdo internacional dos mercados de capitais influencia as taxas de juros,
0s or¢camentos dos governos e outros aspectos de politica econémica?

- em que medida o poder dessas financas globais pode desestabilizar economias nacionais?
- 0s reguladores serdo capazes de reagir as mudangas e encarar esse novo regime?
- se ndo forem, seria adequado retroceder no tempo e desfazer o processo, se fosse possivel?

As respostas a essas perguntas dependem do conhecimento das forgas que geraram esse
novo mundo das finangas. Um ponto importante é o de que as mudangas em questdo ocorreram de
modo extremamente rapido, com consequiéncias muitas vezes perigosas. Outro ponto é que, de fato,
ndo ha como retroceder.

A diferenca entre os sistemas financeiros dos paises desenvolvidos ainda é muito bem
destacada - Japdo, EUA, Alemanha e Inglaterra tém estruturas bastante particulares. Essa aparéncia
de diversidade tem-se tornado superficial devido a globalizacdo. Mas mesmo no inicio dos anos 70 0s
sistemas tinham muito em comum - as mudangas que se seguiram foram também muito parecidas em
todos eles.

No passado, as finangas domeésticas dos principais paises tinham caracteristicas comuns,
que podem ser resumidas da seguinte forma:

- 0 mercado para servicos financeiros era dividido em segmentos. Essa caracteristica decorria ou
da tradicdo ou da imposi¢do do governo (EUA). A visdo por tras disto era dar mais seguranca e
previsibilidade a um sistema sujeito a instabilidades através de regras de “quem pode fazer o qué e onde
pode fazé-lo”.

- em face do poder monopolistico decorrente da segmentacdo, era fundamental o exercicio
de um controle pelos reguladores. Esse controle envolvia: i) determinacgdo de precos - taxas de juros; ii)
restrigdes quantitativas - controles de crédito. Reclamag6es ndo existiam, uma vez que ndo se podia
admitir que ocupantes privilegiados de segmentos pudessem fazer o que quisessem;

- como em sistemas controlados os precos ndo sdo bons veiculos de informacdes, era
necessario que, dentro dos segmentos, houvesse o desenvolvimento de uma cultura de “relacionamento”
entre os fornecedores de servicos e seus emprestadores e tomadores. O custo de eficiéncia econémica dos
controles e do mercado segmentado poderiam ser entdo reduzidos. Em troca, havia a seguranca do
sistema;
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- 0S governos ainda garantiam protecdo contra competicdo estrangeira. De fato, controles de
crédito e de precos seriam muito mais dificeis se poupadores e tomadores tivessem acesso a
fornecedores estrangeiros, menos regulados. Lucros seguros eram o retorno para a aceitacdo dos
controles. A protecdo era a base do acordo entre governo e fornecedores de servicos financeiros em
todo o mundo.

A partir dos anos 70 e, mais rapidamente, nos anos 80, a organizacéo das financas baseadas
nos principios de segmentagdo, controles, relacionamento e protecao ruiu. De fato, os segmentos foram invadidos
por novos participantes, controles domésticos foram eliminados ou drasticamente reduzidos, a cultura
de relacionamento deu lugar a securitizacdo e a outros mecanismos financeiros baseados em pregos.
Surge, entdo, uma questdo fundamental: que forcas levaram a essas mudancas e a expansao das
financas globalizadas?

Respostas Obvias, mas ndo necessariamente corretas seriam desregulamentagdo e redugdo dos
controles aos fluxos de capitais. Sob essa visdo, as mudancas foram orientadas pelos governos para revogar
a ordem financeira vigente. Orientac6es pro-mercado e liberalizantes, em moda nos anos 80, foram
as iniciadoras do processo.

Esta versdo € muito simplista. Na realidade, a desregulamentacéo pode ser vista como
consequéncia e ndo exatamente como causa do processo. Em sistemas onde a regulamentacéo distorce
precos, criando oportunidades de lucro, as regras sdo de uma maneira ou de outra burladas. A
desregulamentacdo e freqiientemente um reconhecimento de que as regras ndo mais funcionam.

Na base do processo esté a interdependéncia entre comércio, finangas internacionais, inovacdes
e desregulamentacdo, da seguinte forma:

i) qguando o comércio se expande, elevam-se os fluxos de capitais a ele associados. Por
outro lado, mercados mais desenvolvidos para o capital internacional facilitam o comércio pelo melhor
acesso ao crédito por exportadores e importadores. Ha, portanto, um efeito multiplicador entre financas
e Comeércio;

i) as oportunidades de lucro criadas pela regulamentagéo levaram a inovagdes no sentido
de expandir as financas offshore. Ex: EUROMARKETS. As inovagdes tendem a expandir as finangas
internacionais. Com esse crescimento, aumenta a competicdo com bancos domesticos, levando a
posteriores inovagdes. Funciona, assim, um segundo efeito multiplicador;

Iii) os regulamentadores, inicialmente, tentam resistir a0 processo, mas em geral, nessa
area eles atuam com atraso, devido ao fato de o dinheiro ser muito arisco. Um terceiro multiplicador
atua contra os regulamentadores. Instituicfes financeiras de paises com regulamentacdo mais forte
passam a sofrer competicdo desvantajosa e fazem lobby pela desregulamentacdo. A expansdo das
financas, do comércio e das inovacdes ainda gera maneiras mais eficientes de fugir aos controles. Nos
dois sentidos a expansdo das finangas provoca a desregulamentacéo, que, evidentemente, provoca a
expansdo, fechando o circulo.

Esse foi o mecanismo béasico que desmoronou o esquema anterior. As condi¢des
macroecondmicas dos anos 80, entretanto, aceleraram substancialmente esse processo:

i) a politica do primeiro governo Reagan combinou politica fiscal frouxa com politica
monetaria apertada, gerando elevacdo de taxas de juros e apreciacao do dolar. Isto levou a geracdo de
um forte déficit em conta-corrente para os EUA, e pelas mesmas razdes, elevados superavits para
Japdo e Alemanha. Esta elevacdo de desequilibrios na conta-corrente entre as trés maiores economias
provocou correspondente elevagdo dos fluxos de capitais entre essas economias;

ii) as flutuacdes bruscas do délar ao longo da década elevaram a necessidade de prote¢do

contra a volatilidade das taxas de cAmbio induzindo rapidas inovagdes no sentido de melhorar o
gerenciamento dos riscos financeiros e cambiais;

| 6
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iii) a elevacdo das taxas de juros e da volatilidade financeira no periodo elevou os ganhos
com a evasdo da regulamentacdo domeéstica.

Um forte fator de estimulo ao processo foi o desenvolvimento da tecnologia, em particular
dos computadores e sistemas de comunicacéo - possibilidade de transacGes financeiras 24 horas p/
dia em um mercado verdadeiramente global. Isto levou ainda a um répido declinio da cultura de
“relacionamento”, uma vez que as informacdes podiam ser rapidamente processadas.

Finalmente, o fator politico também contribuiu para a aceleracéo do processo, na medida
em que tanto nos EUA, como na Inglaterra, assumiram governos menos intervencionistas, a favor da
desregulamentacéo;

Todos esses fatores combinados terminaram por forcar medidas semelhantes em outros
paises, de orientacGes politicas até mesmo muito menos liberais.

A globalizacdo das financas, se inevitavel, € motivo de grande preocupagdo para 0s
regulamentadores. Em particular, hd um claro balango entre custos e beneficios. Os beneficios sdo
uma maior eficiéncia na alocacéo de recursos, maior flexibilidade e maior competicdo. Os custos s&o
amaior instabilidade econ6mica e a perda de controle das politicas macroecondmicas. Aparentemente,
0s mercados estdo suficientemente integrados para propagar 0s custos mas nao tao integrados para
distribuir os beneficios.

Surge a questdo de se as mudancas reduziram ou elevaram o risco de uma crise econdmica.
Permanecem ainda muitas davidas sobre a forma de se conduzir politicas econémicas consistentes
com a globalizacdo das finangas, em particular de como evitar uma crise financeira que possa ser
transmitida internacionalmente. A rapidez das inovacdes tende a elevar ainda mais a distancia entre
regulamentadores e a realidade. O grande desafio é compatibilizar eficiéncia com estabilidade.

3. EFEITOS DA GLOBALIZACAO DAS FINANCAS NA CONDUCAO DA POLITICA
ECONOMICA

As recentes crises financeiras internacionais despertaram grande desconfianga sobre 0s
efeitos do rapido desenvolvimento dos mercados financeiros nas economias domesticas do mundo
desenvolvido. Alega-se que a moeda eletrénica e os mercados de titulos acumularam excessivo poder
e que a soberania econémica nacional esta sendo erodida pelos massivos fluxos internacionais de
capitais, deixando 0s governos impotentes para defender os interesses econdmicos de seus paises.

Com efeito, a crise do sistema de taxas de cambio europeu, em 1992 e 1993, exemplificou
como governos e bancos centrais podem ficar ao sabor dos grandes especuladores de moeda.
Similarmente, o crash no mercado de titulos dos paises industriais em 1994, a recente crise cambial
do México e a forte queda do ddlar no inicio de 1995 demonstram como um mercado financeiro
globalizado pode afetar negativamente a paises cujas politicas sejam consideradas inadequadas.
Posteriormente, as crises da Asia e da Rassia confirmaram o poder dos movimentos especulativos
sobre economias em desenvolvimento.

De fato, nas ultimas duas décadas os mercados financeiros domésticos
abriram-se para criar um massivo mercado de capitais globalizado, muito além do controle de qualquer
governo. O comportamento desse imenso volume de capital é capaz de fazer a diferenca entre o
sucesso e o fracasso de uma determinada politica econémica. Tal realidade tornou-se, de certa forma,
assustadora para alguns analistas, que acusam os mercados financeiros de serem insensiveis aos

| 7
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fundamentos econdmicos e indiferentes a qualquer preocupacéo social, apesar de terem o poder de
influenciar o nivel de emprego e diferentes tipos de politicas sociais. Pior ainda, esta influéncia néo
seria exercida por governos democraticamente eleitos, mas apenas determinada por especuladores
egoistas e irracionais, interessados puramente na realizacdo de gigantescos lucros. Estes receios tém
gerado demandas por solucdes que permitam aos governos eliminar o excessivo poder dos mercados
financeiros.

Se olharmos, no entanto, para o que ocorria ha vinte e cinco anos atras, podemos verificar
o impressionante volume de instrumentos de politica disponiveis para 0s governos interferirem em
suas economias, através de impostos, gastos pablicos, taxas de juros, controles de crédito, taxas de
cadmbio, controles de capitais e politicas de renda. Por sua vez, as mudancas decorrentes da liberalizacéo
dos fluxos internacionais de capitais, da desregulamentacdo dos mercados financeiros domésticos,
da tecnologia de computadores e telecomunicagdes e das rapidas inovagdes financeiras, provocaram
um enorme crescimento da dimensdo e da forca dos mercados financeiros - a partir de 1980, o
estoque total de ativos financeiros cresceu duas vezes e meia mais rapido do que o PIB dos paises
industriais. Tudo isto ndo extinguiu, mas enfraqueceu substancialmente os antigos instrumentos de
intervengdo governamental.

Os beneficios oriundos da liberalizagdo financeira sdo ébvios. Um mercado de capitais
livre assegura que as poupancas sejam direcionadas para os investimentos mais produtivos, sem
preocupacdo com fronteiras nacionais. O capital pode fluir dos paises desenvolvidos mais ricos em
recursos para economias emergentes mais ricas em oportunidades. A elevagdo da competi¢do criou
um sistema financeiro mais eficiente, oferecendo melhores oportunidades para os poupadores assim
como menores custos para os tomadores. Novos instrumentos financeiros como os derivativos -
futuros, opgdes e swaps - auxiliaram as empresas a administrar mais efetivamente o risco financeiro.
Tudo isto deveria significar maiores investimentos e crescimento no longo prazo.

Ocorre que, em economia, ndo hafree-lunch. Os beneficios sdo sempre acompanhados de
custos, que neste caso, sdo refletidos pelo enfraquecimento dos instrumentos tradicionais de
intervencdo dos governos, tanto em termos das escolhas de politicas disponiveis como da efetividade
das armas de que podem dispor. Houve, a rigor, um deslocamento de poder dos formuladores de
politica para os mercados financeiros, despertando algumas preocupacdes, que tém-se tornado bastante
populares:

i) os mercados de cdmbio e de titulos podem sobrepujar as politicas monetaria e fiscal,
deixando os governos impotentes para influenciar taxas de cambio e taxas de juros. Neste caso, 0s
mercados financeiros tornam-se juizes e jaris da formulacéo de politica econémica. Se, por exemplo,
0s mercados ndo gostarem de um corte nas taxas de juros, poderao reagir pela elevagdo do retorno de
longo prazo dos titulos;

i) bancos centrais e governos sao normalmente acusados de se esforcar demasiadamente
para agradar os mercados financeiros, ao inves de priorizar objetivos econdmicos e sociais de longo
prazo, que poderiam beneficiar seus paises. Assim, politicas de acomodacao as expectativas de inflacéo,
por exemplo, podem causar excessiva deflagdo nas economias;

iii) a liberalizacéo financeira global e a vasta gama de novos instrumentos financeiros séo
acusados de reduzir a efetividade dos instrumentos de politica monetaria e fiscal, de tal forma que
mudancas nas taxas de juros de captacdo de empréstimos pelos governos tém um pequeno impacto
na economia. Isto ainda inclui a expansao da moeda eletrnica, que pode causar perda de controle da
oferta de moeda pelos bancos centrais e o crescente uso de derivativos, que permite as empresas
isolarem-se das mudancas nas taxas de juros;
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iv) a liberalizacéo e as inovagdes tornaram 0s mercados muito mais volateis, assim como
mais vulneraveis a crises financeiras, com preocupantes implicagdes para a estabilidade econémica.

A questdo crucial, portanto, é se os mercados financeiros tornaram-se demasiadamente
poderosos. Mais ainda, se existem instrumentos efetivos para que 0s governos possam submeter o0s
mercados, através de métodos como uma maior coordenacdo internacional de politicas, a imposi¢do
de controles de capital ou de impostos de transacdo. Estas questfes ndo tém resposta precisa, mas a
evidéncia demonstra que os governos tém conseguido administrar de certa forma este poder do
mercado. Mais ainda, que a perda de forca dos governos diante dos mercados tem contribuido para
encorajar politicas mais consistentes e melhor desempenho econdmico, uma vez que as possibilidades
de reacdes incontroladas tendem a punir muito mais severamente os erros de politica.

H4, obviamente, bastante controvérsia sobre o tema. O poder dos governos sobre suas
economias tem sido tradicionalmente baseado em sua habilidade para tributar, emitir moeda e tomar
recursos no mercado. Um mercado de capitais liberalizado e globalizado tende a limitar abusos nestas
trés fungdes. Se um governo decide hoje tributar demasiadamente 0s negocios, as empresas
simplesmente deslocam sua produgdo para outro lugar. Se um governo toma emprestado de maneira
imprudente, ou permite o surgimento de um surto inflacionario, investidores procurarao refugio em
outras moedas. Neste sentido, mercados financeiros globais tanto acentuam os erros de politica,
elevando a instabilidade gerada inicialmente, como recompensam generosamente as politicas
econOmicas consistentes, deixando, sem ddvida, um enorme espago para a atuagdo dos governos.

Neste ponto, surge uma outra questao crucial, que é a de como garantir que 0s mercados
liberalizados estimulem melhores politicas macroeconémicas, ou, em outras palavras, como determinar
do que dependeria a qualificacdo dos mercados para serem juizes do desempenho econémico de uma
determinada politica. A resposta para isto esta diretamente ligada a qudo bem funcionam os mercados,
aspecto cuja compreenséo decorre do entendimento de como se formam as decisdes em um ambiente
de mercados financeiros globalizados.

Ha diversas percepc6es do que influencia o comportamento do mercado financeiro nestas
condi¢Bes. Uma visdo mais caricatural entende que os mercados de cdmbio e de titulos sdo cassinos
irracionais envolvidos em um vendaval de especulagcdo. Neste sentido “o mercado” seria uma
conspiracao de individuos ricos, coordenados por um dnico cérebro, desconectado do mundo real.
Esta visdo é particularmente util em momentos de crise, em que se identificam responsaveis por
grandes jogadas especulativas ou fraudes, em uma tentativa de demonstrar a fragilidade do sistema.

De fato, os mercados financeiros refletem a percepc¢ao de risco e retorno de milhdes de
investidores individuais, fundos de penséao, bancos, fundos de hedge, individuos ricos e homens de
negdcio tentando levantar dinheiro, ou mesmo compradores de casa-propria e aposentados procurando
descobrir maneiras de investir seus parcos recursos. Neste sentido, um mercado global de capitais
nada mais é do que um mecanismo de formacao de pre¢o dos capitais e de alocacdo aos seus Usos
mais produtivos. Os mercados agem recolhendo e processando informacéo, funcionando como um
espelho para a situagdo econdmica, que é a real imagem do espelho, ndo dependendo deste para que
possa existir. Quebrar o espelho, portanto, ndo muda o que ele reflete. Realmente, na grande maioria
dos casos, as oscilagBes fortes nos precos, como a queda do dolar ou a crise mexicana, tinham como
pano de fundo desequilibrios econémicos e erros de politica.

Evidentemente, isto ndo quer dizer que os mercados estejam sempre certos. Se, no longo
prazo, eles podem se mover racionalmente, o nivel e o tempo de suas reagcdes podem muitas vezes
estar desalinhados. Os mercados financeiros exercem sua disciplina de maneira erratica, podendo ser
vagarosos para punir os culpados, mas corrigir seu rumo abruptamente, com consequéncias
frequentemente dolorosas. Em outras situagdes o mercado pode emitir sinais confusos, que acabam
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por estimular os governos a adotarem politicas inadequadas. Neste ambiente de crescente incerteza
pode-se esperar que muitas crises ainda virdo a ocorrer entre 0s mercados globais e 0s governos
nacionais.

A forma de lidar com o problema dos excessos do mercado ndo parece ser a de buscar
enquadrar o mercado dentro de limites estreitos, como no passado. Este tipo de medida tende a ser
mais contraproducente para a economia do que benéfico. De fato, a realidade da globalizagdo exige
que 0s governos repensem sua forma de conduzir a politica econdmica, evitando desestabilizar as
expectativas do mercado e assegurando que estes sejam melhor informados. O grande desafio é
ajudar os mercados de capitais globalizados a tornarem-se mais efetivos em sua funcdo de estimulo
ao bom comportamento. Certamente, isto devera limitar o que os politicos podem prometer aos
eleitores, mas, no longo prazo, os verdadeiros vitoriosos n&o serdo os mercados financeiros, mas as
empresas, trabalhadores, poupadores e pensionistas.

As consequéncias decorrentes de uma maior integragdo entre os mercados financeiros,
no entanto, estdo longe de ser totalmente compreendidas. Ao contrario, os mercados de capitais ndo
estardo ainda completamente integrados por décadas e a diversificagdo internacional de portfolio € um
processo bastante recente. H4 um grande espago para a elevacdo dos fluxos de poupancas através
das fronteiras, na medida em que as economias emergentes abram seus mercados financeiros e 0s
riscos desses novos mercados passem a ser melhor compreendidos. Tudo isto leva a crer que a evolucéo
para um mercado de capitais global devera aumentar seu poder. Na propor¢do em que 0s mercados
financeiros cresgam em relagdo ao tamanho da economia real e as ligagdes entre os mercados se
aprofundem, estes mercados cada vez mais funcionardo como um Unico mercado na avaliagdo dos
riscos., 0 que significa, em ultima analise, que os retornos de titulos governamentais com riscos
equivalentes deverdo convergir. Se tal fato ocorrer, 0 mercado de capitais terd um papel cada vez
mais importante na determinacdo das taxas de caAmbio e de juros, afetando substancialmente as
politicas monetaria e fiscal domésticas. Como ficardo, entdo, os formuladores e administradores da
politica econémica?

4. INTEGRACAO E POLITICA MONETARIA

A compreensdo dos efeitos da integracéo global e das inovacdes financeiras na perda de
efetividade da politica monetaria envolvem duas preocupagdes basicas:

1) 0s governos podem perder poder para determinar as taxas de juros, porque os fluxos
internacionais de capitais podem dominar 0os movimentos monetarios domésticos;

i) alteracdes nas taxas de juros podem ter efeitos na economia muito menores e muito
mais demorados do que antes.

Estas preocupacdes se misturam com dois outros conceitos, ndo muito bem
compreendidos, relacionados ao que a politica monetaria pode ou néo fazer. Primeiramente, afirma-
se que, com a livre mobilidade internacional de capitais, os governos tém de escolher entre uma
politica de taxas de cdmbio ou entre uma politica monetéria independente. Tal fato é verdadeiro, se
for adotada uma taxa de cdmbio fixa. Neste caso os governos, de fato, perdem a capacidade de
controlar amoeda, porque as taxas de juros internas terdo que se alinhar com as externas. Um exemplo
deste caso € o que ocorreu na Unido Européia em 1992, quando os paises que tentaram manter sua
moeda fixada ao marco alemao foram os que mais reclamaram da perda de soberania monetéaria para
0s mercados financeiros. Com taxas de cambio flexiveis, no entanto, ha possibilidade dos governos
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manterem politicas monetérias independentes, mesmo com livre mobilidade de capitais, desde que
estejam dispostos a deixar seu cambio flutuar livremente, abdicando deste controle. Tal € o caso da
Inglaterra, que hoje tem mais autonomia monetaria do que tinha sob o sistema de Bretton Woods.

Em segundo lugar, acredita-se que exista um trade-off de longo prazo entre inflagéo e
desemprego, e que a politica monetéaria pode ser usada para reduzir o desemprego e aumentar o
crescimento econémico, as custas de uma inflagdo um pouco maior. Esta relagdo so € véalida no
curto-prazo, por periodos curtos. Um politica monetaria frouxa, que pode estimular o crescimento
inicialmente, termina por desfazer-se na forma de uma aceleracdo da inflagdo. Assim, muitos
economistas recomendam que a politica monetaria deve concentrar-se na estabilidade de pregos,
porque esta prové o ambiente adequado para o investimento e o crescimento econdmico.

O entendimento das limitacdes sobre o que a politica monetaria pode realmente fazer,
em qualquer situacdo, levanta a questdo de se € realmente verdadeiro que a globalizacdo financeira e
as inovacdes a tornam menos efetiva. As preocupacdes relacionadas a se 0s bancos centrais podem
fixar taxas de juros ou se as taxas de juros podem afetar a inflacéo e a renda ndo sdo to fundamentadas,
se for observado o comportamento dos principais bancos centrais, como o Federal Reserve e o
Bundensbank. O ponto crucial esta em que o trabalho dos banqueiros centrais certamente tornou-se
muito mais dificil.

Com efeito, a desregulamentacdo financeira e as inovagfes tornaram muito mais
complicada a mensuracdo da moeda. A liberaliza¢do financeira afeta a demanda por moeda, alterando
as relagdes tradicionais entre oferta de moeda e inflagdo. Na medida em que as pessoas movimentam
sua poupangas entre diferentes instrumentos, diferentes medidas de moeda implicam diferentes sinais
para os formuladores de politica econémica. Isto significa que os bancos centrais ndo mais podem
estabelecer suas politicas simplesmente olhando para o comportamento da moeda, mas devem levar
em conta um espectro muito mais abrangente de indicadores financeiros e exercer muito mais sua
capacidade de julgamento.

Outra dificuldade que surge € que a desregulamentagdo encorajou o crescimento de novas
instituices e novos instrumentos financeiros, reduzindo o tamanho do setor bancério, tradicionalmente
o0 canal pelo qual se executa a politica monetaria. O crescimento da securitizacdo - que permite as
empresas obterem recursos diretamente no mercado - reduziu a participagdo dos bancos na oferta de
crédito de curto e médio-prazos direcionados aos negdcios. Essa tendéncia pode ainda avan¢ar muito,
com a evolucdo da moeda eletrdnica - smart cards e E-cash - que se move através de redes de
computadores, fora do alcance dos bancos centrais. Isto gera um receio de que 0s bancos centrais
possam perder inteiramente o controle sobre as taxas de juros de curto prazo.

Esse receio ndo tem muito fundamento porque, como o0s bancos centrais exercem o
monopolio do controle sobre a criacdo de moeda e das reservas bancérias, eles podem afetar o prego
dessas reservas através de alteragdes na oferta de fundos, via operacfes de open-market. Assim,
enguanto os bancos necessitarem de reservas e 0s bancos centrais mantiverem seu monopolio, eles
ainda reterdo o controle sobre as taxas de juros de curto-prazo. Entretanto, ndo ha como negar que o
encolhimento do setor bancério e a existéncia de uma relacdo mais elastica entre as reservas bancarias
e a moeda tornam mais dificil para os bancos centrais a tarefa de influenciar os fluxos de crédito
através de operacOes de mercado aberto.

A desregulamentacdo dos mercados financeiros também alterou a maneira como a politica
monetaria funciona. Antes da desregulamentacdo, os bancos centrais podiam controlar diretamente
0s empréstimos bancérios através de controles de crédito e impor tetos para as taxas de juros, tornando
a politica monetaria muito mais precisa do que é hoje. A eliminacdo dos tetos de taxas de juros
tornou a politica monetaria uma tarefa muito menos exata. Atualmente, 0s bancos centrais tém que
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se apoiar apenas em suas taxas de juros para influenciar o nivel de demanda da economia. Isto
implica que hé necessidade de uma maior elevacdo das taxas para se obter um dado impacto no
dispéndio. Por outro lado, a abertura das economias transformou as taxas de cdmbio um canal muito
mais importante para a politica monetaria. Se uma elevacdo nas taxas de juros implicar uma elevacédo
da taxa de cdmbio, isto reforcara o efeito da politica monetaria, embora os resultados possam ser um
tanto imprevisiveis.

Os impactos das taxas de juros na economia também podem ter sido reduzidos a partir
do maior uso de derivativos, como futuros, opcdes e swaps. Estes instrumentos, geralmente ligados
as taxas de juros, permitem que as empresas isolem-se das oscila¢fes das taxas de juros e das moedas.
De fato, 0 uso de derivativos pode reduzir a sensibilidade individual das empresas as flutuag@es nas
taxas de juros. Mas o que realmente acontece é que o risco da taxa de juros se redistribui ao longo da
economia. Se alguém pretende reduzir seu risco, precisa achar alguem que queira compra-lo. Além
disso, embora os derivativos possam isolar os riscos de oscilagdes nas taxas de juros para um empréstimo
determinado, eles ndo alteram o custo marginal de novos empréstimos - isto é, as taxas de juros do
mercado - que sdo, em Ultima andlise, 0s parametros para novas decisdes de investimento. Assim, o
uso de derivativos pode atrasar o impacto econémico das taxas de juros no periodo contratual, mas
ndo podem elimina-lo.

Isto posto, os derivativos podem tornar a politica monetaria mais dificil e menos previsivel,
mas ndo podem impedi-la de funcionar. Pelo contrario, eles ddo aos bancos centrais uma série de
novos indicadores com os quais é possivel se inferir o sentimento do mercado. Devido a alta liquidez
do mercado de derivativos, eles sdo capazes de oferecer melhores informagdes do que os mercados
de dinheiro vivo. Os mercados futuros fornecem importantes insights das expectativas do mercado
quanto a taxas de juros e taxas de cdmbio futuras e os mercados de opc¢es refletem as visGes dos
investidores quanto as incertezas. Os principais bancos centrais do mundo utilizam hoje estes mercados
para suas analises diarias das expectativas de diversas variaveis relevantes.

Enfim, o efeito das inovacdes financeiras e da desregulamentacéo foi o de fazer com que
0 impacto de mudancas nas taxas de juros sejam menos previsiveis do que eram anteriormente,
aumentando a margem de erro. A rigor, no entanto, a politica monetéria nunca foi um simples problema
de causa e efeito. As defasagens de seus efeitos sempre foram variaveis e, freqiientemente, longas.

Mesmo com a politica monetaria sendo efetiva, 0s governos perderam autonomia na
determinacdo das taxas de juros de longo prazo. Isto porque ha grande nimero de investidores
mantendo encaixes de suas moedas, em particular os detentores de titulos. Assim, os efeitos de uma
mudanca na politica monetéaria sobre os retornos de longo prazo dos titulos depende da forma como
0 mercado analisa seu impacto na economia. Se, por exemplo, um banco central tenta afrouxar a
politica monetaria, enquanto as expectativas de inflacdo estdo ascendendo, esta tentativa sera em
parte neutralizada por uma elevacao nas taxas de juros de longo prazo. Em ultima anélise, os bancos
centrais, hoje, tém que conduzir a politica monetaria buscando influenciar as expectativas.

Em um pais de economia estavel, as taxas de juros de longo prazo sdo formadas, a grosso
modo, pelo retorno real do titulo, a expectativa de inflacdo e um prémio de risco. Se 0 mercado
suspeita de que um governo esta sendo imprudente quanto a politicas monetarias ou anti-inflacionarias,
0s retornos de longo prazo dos titulos deverdo se elevar. Isto, primeiramente, tem o efeito de criar um
aperto automatico da politica (no Japdo, Estados Unidos, Franca e Alemanha, 60% ou mais das
dividas privadas estdo ligadas a taxas de juros de longo prazo). Em segundo lugar, isto gera uma
pressao para a elevacdo das taxas de juros de curto prazo, antes do que se esperava inicialmente. Nos
Estados Unidos, em 1993, a elevacdo das taxas de juros de longo prazo gerou uma desaceleracdo da
economia antes que a politica de elevagdo gradual das taxas de juros de curto-prazo do FED pudesse
fazé-lo.
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Esta dependéncia dos bancos centrais em relacdo aos mercados tem gerado inimeras
criticas quanto a obsessdo destas instituicdes com o mercado de titulos. De fato, os banqueiros
centrais tém de prestar atencdo aos mercados financeiros, em parte porque a politica monetaria
funciona através dos precos dos ativos, mas também porque os mercados de titulos carregam
informacdes sobre as expectativas futuras e ajudam as autoridades monetarias a decidir qual politica
€ mais apropriada.

Em suma, ha hoje maiores dificuldades para as autoridades monetarias implantarem
politicas inflacionarias, mas, por outro lado, os mercados liberalizados aumentaram o poder dos
bancos centrais comprometidos com o combate a inflagdo. De fato, a inefetividade das politicas
monetarias tem menos causa nos mercados financeiros e muito mais em politicas fiscais inadequadas.

5. GLOBALIZACAO FINANCEIRA E POLITICA FISCAL

Em uma economia fechada, se um governo eleva seu déficit orcamentario ele tera que
pagar maiores taxas de juros para persuadir investidores domésticos a adquirirem mais titulos. Uma
Vez que 0s governos tenham acesso as poupangas internacionais, eles poderdo tomar emprestado
mais barato, porque mesmo uma elevacdo pequena das taxas de juros ira atrair imediatamente um
maior volume de fundos do exterior. Assim, 0s custos domésticos do endividamento se reduzem.
N4o €é por coincidéncia que as dividas publicas dos paises industriais elevaram-se fortemente, assim
como subiram as taxas reais de juros nas Ultimas duas décadas, com a progressiva integracdo dos
mercados de capitais. Desde 1974, a divida publica liquida total dos paises da OECD elevou-se de
15% para 40% do PIB.

Contraditoriamente, apesar de os economistas falarem na rigida disciplina dos mercados
globalizados, estes mercados, na realidade, encorajaram 0s governos a uma maior irresponsabilidade
fiscal. Tal é o caso dos Estados Unidos nos anos 80, ao financiar enormes déficits com poupangas
externas para evitar os custos internos do processo, ou seja, maior inflacdo. Entretanto, a evidéncia
atual demonstra que, muitas vezes, quando se inverte a percepc¢ao do mercado, este passa a demandar
maiores prémios para compensar os riscos de inadimpléncia ou de inflagbes mais elevadas.

A globalizacéo criou também uma outra restricdo a capacidade de os governos elevarem
impostos, particularmente sobre os negdcios. Empresas multinacionais com estratégias de investimento
globais podem rapidamente deslocar sua produgdo para paises com regimes tributarios mais atraentes.
Assim, se um governo pretende reduzir seus déficits orcamentarios, ele terd que atuar mais sobre 0s
gastos publicos.

Este processo levanta uma questao: os governos perderam seu poder de realizar politicas
fiscais compensatdrias? Na realidade, o efeito de uma politica fiscal expansionista dependeréa de
como as pessoas encaram a sustentabilidade dessa politica. O impacto no produto esté relacionado
ao efeito desse estimulo nos retornos dos titulos. Se a divida publica de um pais ja € elevada e
crescente, mesmo um aumento modesto no endividamento pode levar a uma rapida elevacédo dos
juros, diminuindo o efeito daquele estimulo inicial sobre a demanda.

O ponto fundamental, portanto, é a credibilidade. Mesmos as politicas de estabilizagdo
automatica, caracterizadas por um comportamento expansionista nas recessdes e vice-versa no
crescimento, bastante utilizadas para reduzir os efeitos dos ciclos econémicos, podem ndo funcionar
se 0s mercados financeiros ndo acreditarem na possibilidade de reversdo da elevagdo dos déficits no
préximo ciclo. Assim, eles demandardo maiores taxas de juros. Paises como o Canadé e a Itélia viram-
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se obrigados apertar sua politica fiscal, anulando os estabilizadores automaticos, por causa das
preocupacBes do mercado com suas dividas crescentes. Esta é uma situacdo em que uma reducdo do
déficit pode até ser expansionista, se 0s mercados financeiros realmente acreditarem que os cortes
orcamentarios serdo feitos, porque os detentores de titulos demandardo um prémio de risco menor
do governo. Esta experiéncia foi identificada na Dinamarca e na Irlanda nos anos 80.

O tamanho ideal para a divida publica é uma coisa que ninguém consegue identificar.
Nos principais paises industriais, ha hoje um certo desconforto quanto ao estoque de divida, quando
se levam em conta as futuras obrigacdes relacionadas a pensdes do sistema previdenciario estatal, a
medida em que a populacdo envelhece. De qualquer maneira, o enfraquecimento da politica fiscal
esta mais ligado a uma perda de credibilidade dos governos do que, necessariamente, aos operadores
dos mercados de titulos.

6. MECANISMOS DE INTERVENCAO

As constantes instabilidades a que estéo sujeitos os mercados ndo tém causas claramente
identificaveis em uma primeira andlise. Entretanto, muitos dos casos recentes de instabilidade
financeira foram gerados por desequilibrios macroeconémicos, distor¢des microecondmicas nos
mercados financeiros - como subsidios a tomadores favorecidos politicamente - e supervisdo
governamental inadequada dos mercados financeiros. A evidéncia demonstra que as grandes flutuagdes
nos mercados financeiros sao, geralmente, os sintomas, ndo as causas, dos problemas econémicos. A
despeito disto, os mercados de cAmbio muitas vezes apresentam alta volatilidade e grandes
desalinhamentos. Uma questdo relevante é saber se existem formas de intervencdo governamental
para que os mercados funcionem melhor.

Muitos economistas acreditam que sim. Ha, basicamente, trés tipos de orientagdes para
buscar melhorar o funcionamento do mercado: intervencéo nas taxas de cambio, coordenacéo internacional
de politicas e controle de capitais. As intervengdes cambiais partem do principio de que 0s governos
deveriam interferir mais nos mercados de moedas para reduzir a volatilidade e prevenir os
desalinhamentos. H4, inclusive, sugestdes para que o FMI crie um fundo de intervencéo para ajudar
governos a resistir a ataques especulativos.

As intervencOes cambiais podem ser de duas formas: A primeira delas, onde se permite
que seja afetada a oferta de moeda, é denominada “ndo esterilizada” e tende a alterar a taxa de juros,
ndo dando aos governos nenhum controle monetério adicional. O segundo tipo, denominado
“esterilizada”, ocorre quando as alteracdes na oferta de moeda sdo contrabalancadas por operagdes
de mercado aberto, realizadas pelo banco central. Neste caso, como a oferta de moeda néo se altera,
os efeitos sobre a taxa de cdmbio tendem a ndo ser permanentes. Apesar disto, muitos economistas
consideram que este tipo de intervencgdo, em certas circunstancias, pode ser uma arma poderosa.

Atualmente, a maioria das intervencdes séo do tipo esterilizado. Os economistas tém-se
tornado mais convencidos de que as intervencdes esterilizadas sdo mais potentes do que
convencionalmente se imaginava. Em agosto de 1995, uma intervenc¢do conjunta de varios bancos
centrais ajudou a manter a cotagdo do délar por um periodo. Mesmo assim, este tipo de instrumento
é normalmente utilizado em ultima instancia, quando as moedas atingem niveis extremos. As
intervengdes funcionam bem porque mandam sinais oficiais ao mercado das futuras taxas de cadmbio
e intencGes de politica monetaria, estimulando os operadores a modificarem suas expectativas. Isto é
particularmente verdadeiro em situacdes de desorganizacdo do mercado e na existéncia de bolhas
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especulativas. Ocorre que nenhuma intervencdo podera funcionar se os fundamentos econémicos
estiverem errados. A rigor, uma intervenc¢do cambial ndo pode controlar o mercado por muito tempo,
a nao ser que seja reforcada por mudancas na politica monetaria. Se 0s mercados interpretarem a
intervencdo como uma forma de protelar uma elevagdo nas taxas de juros, € mais provavel que ela
enfragueca a moeda, ao inves de reforca-la.

A segunda forma de atuacdo mais adotada é a coordenacédo internacional de politicas.
Este recurso foi muito popular na década de oitenta, mas ndo se mostrou muito eficaz. A rigor, a
cooperacao internacional no campo monetario é uma coisa boa, mas dificil de sustentar. Em geral, ha
grandes entraves politicos, porque os governos ndo desejam subordinar suas politicas econémicas
nacionais a metas internacionais. Algum acordo em relacdo a mudangas nas taxas de juros ainda é
possivel, mas no que tange a politicas fiscais, € quase inviavel. Ndo é de se espantar que os dois
maiores tumultos cambiais dos ultimos tempos foram nos Estados Unidos dos anos 80 e na Alemanha
pos-unificagdo, ambos com fundamentos nas politicas fiscais daqueles paises.

Outra dificuldade é que ninguém pode precisar qual deveria ser o nivel “correto” das
paridades cambiais. Ndo ha razdo pela qual os governos sejam melhores juizes nesta questdo do que
0s préprios mercados. Assim, mesmo que houvesse a possibilidade de as trés maiores economias
entrarem em acordo sobre suas politicas cambiais, para manter suas moedas no interior de bandas de
variacdo, estas ainda estariam sujeitas a ataques especulativos, a medida em que as taxas se
aproximassem dos limites da banda. A rigor, em um mundo com alta mobilidade de capitais, ndo
existe situacdo confortavel entre taxas de cdmbio flutuantes e taxas de cdmbio permanentemente
fixas. Os sistemas de bandas tendem a ser instaveis, como demonstrou o colapso do sistema de taxas
variaveis dentro de limites estabelecidos pelo sistema cambial europeu, em 1992 e 1993, mesmo
com 0s paises envolvidos estando comprometidos com politicas monetarias consistentes com suas
taxas de cambio. Os sistemas de cAmbio fixo dos Tigres Asiaticos desmoronaram-se apés a seqliéncia
de ataques especulativos, em 1997.

Nestes casos, 0s ataques especulativos ndo se iniciam por desequilibrios nos fundamentos
econdmicos, como normalmente ocorre, mas porque 0s mercados acreditam que o ataque causara
um afrouxamento da politica monetéaria e se provam certos, em um esquema de profecias auto-
realizaveis. No caso do colapso europeu, 0s especuladores, na realidade, estavam reagindo a
divergéncias macroecondmicas provocadas pela elevacao de taxas de juros requerida pelo Bundesbank,
para controlar a inflacdo potencial gerada pela reunificagdo alemad. Como o resto da Europa estava
em recessao e com alto nivel de desemprego, 0 mercado apostou que 0s compromissos de elevacdo
das taxas de juros ndo seriam mantidos por Franca e Inglaterra, e forcaram um ataque, que acabou se
tornando auto-realizavel, isto é, gerando o efeito esperado que motivou o ataque. Uma conclusdo a
que € possivel chegar, ap6s uma analise dos diversos episddios de ataques especulativos, é que a
maior mobilidade de capitais gerada pela globalizagdo aumenta o espaco para ataques auto-realizaveis
sobre moedas, como se comprovou com a Tailandia e a Indonésia anos mais tarde.

Esta maior fragilidade, ja observada a partir do colapso do sistema de bandas europeu,
motivou iniciativas no sentido de que os governos retomassem instrumentos de controles de capitais
para desencorajar os especuladores. Com as inovagdes financeiras e 0s modernos meios de
comunicacao, restricdes como as que se utilizava no passado, entretanto, sdo virtualmente impossiveis
de se implementar. Os defensores dos controles de capitais tém algo mais sofisticado em mente. Ao
inveés de tentar banir a especulacdo, com proibicdes de empréstimos para estrangeiros ou de que
individuos possam ter ativos e contas bancarias em moedas estrangeiras, imaginam-se formas de
elevar o custo de especular.
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O principal instrumento é um imposto que seriaimplantado a uma aliquota baixa - 0,5%,
por exemplo - sobre todas as transagdes com moeda estrangeira. Isto, em tese, desincentivaria a
especulacdo e os mercados se focalizariam nos fundamentos econémicos de longo-prazo. Um dos
maiores defensores desta idéia de um imposto de transacéo € o governo francés. Sob o ponto de vista
econdmico, no entanto, poucos consideram um instrumento como este desejavel, assim como muitos
ndo acreditam que possa vir a funcionar. O maior problema é que, se ndo for adotada esta solugdo
com uma abrangéncia mundial, os mercados integrados, tradicionalmente inovadores, teriam muitas
formas de evitar o tributo.

Além disso, sua funcéo de estabilizar as moedas é duvidosa. Com o desincentivo as
transacoes, a liquidez do mercado seria reduzida, podendo levar a uma maior volatilidade. A eficiéncia
dos mercados financeiros também seria afetada, elevando o custo de capital. O tributo desincentivaria
os fluxos especulativos, mas também o0s movimentos de capitais considerados positivos para a
economia, como 0s créditos comerciais e as operacdes de hedging associadas a0 comércio e aos
investimentos diretos.

Ha, no entanto, espaco para 0s controles de capitais em alguns paises em desenvolvimento,
com o objetivo de moderar os influxos de capitais de curto prazo. Esses movimentos, quando
exagerados, podem causar grandes problemas para as economias emergentes, elevando as taxas de
cambio a niveis ndo competitivos ou dando combustivel para a inflacdo, seja pela elevacéo da oferta
de moeda, seja pela presséo no endividamento publico. Entretanto, as recomendagdes sdo de que 0s
controles sejam temporarios, mesmo porque eles perdem a efetividade ao longo do tempo. Nos paises
desenvolvidos, a evidéncia demonstra que tais controles ndo funcionam, particularmente para o
blogueio da saida de capitais. Portugal, Espanha e Irlanda ndo foram capazes de evitar a desvalorizacéo
de suas moedas, mesmo com a ado¢do destes controles. O mesmo pode-se dizer da Malasia, com a
centralizacdo cambial adotada apds a crise dos paises asiaticos.

A conclusdo é que nenhum destes instrumentos de intervencao parece ser efetivo para
os fins aos quais se propGe. Outro ponto importante é que as crises financeiras, na grande maioria
dos casos, refletem desequilibrios macroeconémicos. Se 0s ajustes necessarios sao protelados por
meio desses mecanismos de intervencdo, mais cedo ou mais tardem a correcdo do mercado virg,
muitas vezes sob formas bem mais dolorosas. Ha grande espaco também para uma atuagdo no sentido
de estimular maior transparéncia de informacdes e controles de risco. Um arcabouco regulatério e de
supervisdo dos mercados financeiros bem engendrado, portanto, é fundamental para estimular um
melhor funcionamento do sistema, mas seu bom desempenho também dependera da consisténcia
das politicas econémicas adotadas.

7. OPCOES DE POLITICA

A evidéncia da ineficiéncia dos mecanismos de intervencéo tradicionais ndo deixa aos
governos um papel secundario em relacdo aos mercados financeiros. Se a influéncia direta tende a ser
problematica, ha muito que fazer no que tange a uma influéncia indireta exercida através de
mecanismos de transmissao de informagdes. De fato, a informacdao é o elo perdido entre os mercados
financeiros e os governos. Sem boas informacgdes sobre metas econémicas, instrumentos de politica
e desempenho macroeconémico, as decisdes ficam distorcidas, e hd maior possibilidade de surtos de
panico e reagdes bruscas, baseadas em boatos ou vazamentos.
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Um exemplo recente foi o caso do México. Muitos analistas estavam desorientados quanto
as informacGes no segundo semestre de 1994, por conta dos grandes atrasos nas publicacdes de
dados. Esse desconhecimento fez com que a corre¢do do mercado fosse muito mais violenta do que
se a real situacdo fosse conhecida mais cedo. Daqui por diante, episodios semelhantes de atrasos
gerardo efeitos diferentes do que no passado, porque 0s mercados sempre aprendem rapido.

Publicacdo de informacgGes, no entanto, é so parte do problema. A politica econémica
também deve ser o mais transparente e previsivel possivel. Se o nivel de incerteza ja é grande, 0s
governos devem evitar estimula-lo ainda mais. O ponto crucial é evitar confusdo quanto aos objetivos
de politica do governo. As metas em relacdo a inflagdo e aos gastos publicos devem estar claras, mas
ndo somente por promessas de comportamento. A sociedade, assim como os mercados, precisa de
mais do que isto. E necessario haver formas de consolidar a credibilidade das politicas e de conquistar
a confianca do mercado associadas a mecanismos institucionais que possam determinar as politicas
monetaria e fiscal, incentivando os formuladores de politicas a tomar decisdes prudentes punindo-os
quando ndo cumprirem suas promessas.

Uma forma comum de convencer os mercados financeiros de que o governo pretende
manter a inflacdo controlada é tornar o banco central independente das influéncias politicas, dando
ao banco um mandato para perseguir a estabilidade de precos, preferencialmente com uma meta
explicita de inflacdo. As caracteristicas particulares de cada esquema variam de pais a pais, de acordo
com suas peculiaridades institucionais e politicas. O importante é que 0 mecanismo desenvolvido
possa trazer credibilidade a politica monetéria do governo.

Transparéncia no processo de tomada de decisdo da politica monetaria também é
importante. Os bancos centrais devem evitar formas misteriosas e secretas de se relacionar com o
mercado. No novo ambiente, 0s bancos centrais devem comunicar-se claramente, para influenciar as
expectativas. Muitos paises ja aderiram a este procedimento, inclusive publicando as reunides de
suas principais comissdes. No FED sdo também publicamente anunciadas todas as decisdes de
alteracdes de taxas dos fundos federais.

O nivel de independéncia dos bancos centrais varia muito entre os paises. Em vérios
deles ainda ha conflito entre os objetivos constitucionais da instituicdo, como o FED, por exemplo,
que é constitucionalmente obrigado a buscar tanto o pleno emprego como a estabilidade de precos,
que sdo metas normalmente conflitantes. O Banco da Inglaterra tem louvaveis procedimentos de
transparéncia e boa comunica¢do com o mercado, mas ndo é independente, estando suas decisdes
subordinadas a vontade do primeiro-ministro inglés, que nem sempre atende as recomendaces da
instituicao.

No campo fiscal, no entanto, a coisa € muito mais complicada. Regras rigidas de
comportamento or¢camentario ndo séo factiveis e sdo ineficazes sob o ponto de vista econémico. Os
impactos politicos e sociais de uma politica fiscal rigida sdéo sempre empecilhos para uma adequagao
de politica as metas de estabilidade, problema que aflige a inimeros paises desenvolvidos, pressionados
por seu endividamento e pelas perspectivas de crescimento dessas dividas, principalmente pela
contabilizacdo de despesas futuras, especialmente as previdenciarias.

Ainda assim, ha experiéncias no sentido de estimular institucionalmente um
comportamento mais disciplinado neste campo. Primeiramente, através do desenvolvimento de uma
contabilidade financeira pablica mais transparente e apropriada, incluindo mesmo a obrigatoriedade
de auditagem privada, para evitar 0s truques orgamentarios tradicionais que escondem despesas.
Outro ponto € a definicdo de metas de endividamento explicitas, para o curto e o longo prazos. Uma
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outra experiéncia € a de exigir maior abertura de informacdes, permitindo inspe¢des do Congresso,
do publico e do mercado financeiro. A idéia por tras de todos esses mecanismos é a de buscar elevar
0s custos da irresponsabilidade fiscal.

Todos esses mecanismos de intervengdo, contudo, mostraram-se ineficazes quando da
ocorréncia da crise da Asia e conseqgiientes desdobramentos com a Russia e o Brasil, ameagando, pela
primeira vez de maneira efetiva, a nova ordem econdmica globalizada. E o que veremos a seguir.

8. AS CRISES RECENTES

A partir de 1997, o mundo submergiu por mais de dois anos em uma sequiéncia de crises,
em que paises vinham caindo como pecas de domind. Inicialmente, foi a Tailandia, ainda no primeiro
semestre de 1997, passando para a Indonésia, a Coréia do Sul e Hong Kong. Depois de uma pausa,
atingiu de cheio a Russia e, finalmente, o Brasil. Embora estes tenham sido os epicentros, os efeitos
da crise foram sentidos em todo o mundo, incluindo a segunda maior economia do planeta, o Japao.
Apesar de poder-se distinguir periodos mais agudos, sua origem e natureza sao claras: a fragilidade
econdmica e institucional de paises despreparados para a abertura ao fluxo de capitais externos. Em
suma, a enxurrada de capitais externos, assim como criou 0s sonhos, também os destruiu.

Mais do que buscar vilGes para a crise, é preciso compreender sua natureza, tarefa que
ainda cria muitas divergéncias entre especialistas. As causas sdo tantas e estdo téo interligadas que
langam duvidas sobre todas as teorias apresentadas.

Alguns atribuem a crise ao capitalismo clientelista e a fraquezas fundamentais dos paises
asiaticos. Outros apontam para a volatilidade dos fluxos de capital internacional e de todo o sistema
econdmico global. Outros, ainda, dizem que os culpados sdo os Estados Unidos e o Fundo Monetério
Internacional, ou entdo a venalidade e a incompeténcia dos governos da Russia, Indonésia ou de
outros paises. Ainda cabe muita discussdo entre 0s economistas sobre quais fatores levaram a crise
foram inevitéveis, quais foram substanciais e quais foram superficiais. Além disso, ha uma impresséo
crescente de que ndo exista nenhuma boa resposta a vista e que talvez a crise seja 0 pre¢o do
desenvolvimento econémico.

A crescente prosperidade que se tem visto no mundo parece ter tornado irrefredvel a
tendéncia de aumento progressivo no fluxo de capitais entre os paises. Algumas das principais causas
da crise parecem ser, de fato, a propria natureza humana. O fator psicolégico vem aumentando o seu
grau de importancia na explicacdo para a velocidade de propagacéo das crises, em uma espécie de
“sentimento de manada” que varre 0s mercados com otimismo ou pessimismo exagerados.

Neste contexto, o papel dos reguladores parece secundario. Em momentos de insanidade
ha& pouco o que se possa fazer. De maneira geral, os regulamentadores do mercado estdo sempre
defasados das inovac6es e 0s movimentos de defesa nas ondas pessimistas se tornam nao somente
imprevisiveis, como irrefreaveis.

O fato € que, mesmo apos a crise, a recuperacdo dos paises asiaticos parece também ter
sido mais rapida, ainda que a um alto custo no curto prazo. Alguns diriam que estes sdo percalgos
naturais do sistema econdmico e que a crise purifica e renova as energias da economia, preparando-
a para novo salto. Qualquer que seja a explicacao, fica a divida sobre se havera final feliz ao cabo de
cada crise e sobre 0 que poderé acontecer se esta também se propagar pelas economias dos chamados
paises desenvolvidos.
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Outra constatacdo assustadora é a de que ainda ndo existem mecanismos para conter o
desastre. Os governos dos paises desenvolvidos ndo captaram os sinais da catastrofe e a intervencao
dos organismos internacionais se mostrou canhestra. Uma atuacdo preventiva parece incompativel
com o espirito que move o mercado, a busca do lucro a riscos calculados. De fato, sempre havera
quem se atraia para boas oportunidades, correndo maiores riscos. A dificuldade reside no fato de que
qualquer indicio de risco acima do calculado assusta os investidores, que tendem a agir freneticamente.
Neste contexto, o papel dos organismos internacionais, que seria o de dar garantias ao mercado sobre
0 pais em questdo, ja ndo mais pode ser exercido e a Unica solucdo passa a ser a inje¢do de recursos
publicos, ja que ninguém mais pode ser convencido a colaborar. Na ordem natural das coisas, quando
0s ricos sofrem prejuizo, os pobres perdem o emprego.

A acdo preventiva regulatéria, que impediria a acdo imprudente das instituicBes financeiras
que acabam *“alavancando” demasiadamente os recursos financeiros, sem respaldo na economia real,
criando as denominadas “bolhas”, acaba esbarrando nas dificuldades de fiscalizagdo e monitoracéo,
no conflito de interesses e na inexisténcia de organismos que possam interferir, de fato, na soberania
econdmica das nacdes. A visdo simplista de tentar reverter a globalizacéo, fechar fronteiras, proibir
operac¢des com derivativos, tributar as transacdes financeiras, entre outras, pode ter o efeito de elevar
ainda mais a instabilidade, prejudicando, novamente, as nagdes menos desenvolvidas.

9. CONCLUSAO

As transformacdes sofridas nos mercados financeiros nas Ultimas décadas realmente
criaram uma nova realidade para os condutores de politica econdmica. As politicas monetaria e fiscal
tornaram-se mais dificeis de administrar, mas, na realidade, sempre o foram. O campo para atuacéo
governamental ainda é muito grande no que tange aos fundamentos econémicos, a remocgéao de
obstaculos estruturais e a definicdo de mecanismos institucionais que reduzam distor¢oes.

Isto torna muito mais importante a discussdo da regulamentacéo do sistema financeiro.
Deve haver a consciéncia, no entanto, de que os fendmenos que ocorrem internacionalmente séo
irreversiveis e geram grandes preocupagdes nas nagdes mais desenvolvidas e preparadas para enfrentar
0s novos desafios que se lhes afiguram. N&o ha como encarar o problema ao sabor de situagdes
meramente conjunturais e casuisticas, uma vez que a definicdo de mecanismos institucionais que
elevem a credibilidade é peca fundamental para 0 bom funcionamento da economia, assim como, ao
contrario, um sistema em que as interferéncias sdo constantes e ndo previsiveis, ao sabor das vontades
circustanciais, pode trazer sérios entraves ao desenvolvimento.

E muito importante ressaltar que a maior e mais importante tarefa cabe sempre aos
governos, e é a de estabelecer politicas econémicas consistentes. A experiéncia internacional demonstra
que as crises financeiras, que podem ter um fundo na regulamentacdo inadequada, muitas vezes sdo
geradas por desequilibrios provocados por decisdes erradas ou tentativas de protelar os ajustes
necessarios, para atenuar seus impactos politicos. Certamente, isto depende da maturidade politica
da na¢do, mas tem ocorrido com freqliéncia em sociedades consideradas mais desenvolvidas. O fato
€ que um arcabouco institucional e regulatério, por si s6, ndo pode ter a pretensdo de ser o responsavel
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pelo bom funcionamento dos mercados financeiros. Ademais, com as inovagoes e 0s meios tecnoldgicos
em constante evolucdo, os regulamentadores estardo sempre indo a reboque na busca de uma melhor
compreensdo dos novos efeitos e consequéncias dessas alteracdes, para poder estabelecer regras que
desestimulem as distorgdes.

Neste contexto, a prevencdo das crises parece estar ligada mais a uma compreensdo da
natureza do problema do que em uma cruzada contra 0s mecanismos da economia moderna ou
contra a globalizacdo. A fragilidade das economias, nos dia de hoje, € dificil de ser escondida ou
mitigada. Cabe aos Governos e a seus Congressos o bom senso de evitar que interesses menores
possam pdr em risco o equilibrio de suas economias, ja que a agdo racional e fria do mercado costuma
ser pouco condescendente.
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