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RESUMO Este artigo pretende avangar na compreensao das causas da maior vulne-
rabilidade dos paises “emergentes” as crises financeiras nos anos 90 a partir de uma
abordagem heterodoxa. Argumenta-se que as assimetrias do sistema monetdrio e
financeiro internacional contemporineo contribuem para explicar essa maior vul-
nerabilidade, bem como a tendéncia ao endividamento em moeda estrangeira e a
dolarizagao, fatores subjacentes a recorréncia de crises gémeas — cambiais e banca-

rias — nesses paises.
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INTRODUCAO

I aumentou de forma considerdvel nos

A freqiiéncia de crises financeiras
anos 80 e 90, relativamente as décadas anteriores, tanto nos paises centrais
quanto nos emergentes.” Contudo, no caso desses paises, as crises cambiais
foram mais recorrentes e as crises bancdrias mais severas. Além disso, essas
crises tenderam a se converter em crises cambiais, da mesma forma que es-
sas dltimas ameacaram a estabilidade dos sistemas financeiros domésticos,
ou seja, as crises tiveram, de forma geral, um caréter gémeo (Eicheengreen e
Bordo, 2002).

As sucessivas crises financeiras dos paises emergentes na segunda meta-
de da década de 1990 despertaram o interesse dos economistas do mains-
tream.> Como reconheceram esses mesmos economistas, os modelos de
crises cambiais desenvolvidos nos anos 80, conhecidos como modelos de
primeira geracio,* se revelaram insuficientes para a compreensao desses
eventos, que apresentaram caracteristicas até entdo praticamente ignoradas
pela literatura convencional, como imprevisibilidade e desvinculagao com
os fundamentos fiscais e monetdrios dos paises.

Nesse contexto, os tedricos do mainstream passaram a introduzir nos
seus modelos fatores externos aos paises que tém caracterizado o sistema fi-
nanceiro internacional contemporaneo, entre os quais os ataques especula-
tivos auto-realizdveis e o comportamento de manada dos investidores es-
trangeiros.” Contudo, nos novos modelos desenvolvidos (conhecidos como
modelos de segunda e terceira geragoes), os determinantes em tltima ins-
tancia das crises continuam sendo os desequilibrios internos aos paises, ge-
rados seja por distor¢des governamentais (isto é, fatores “extra mercado”),
seja por falhas nos mercados financeiros (nacionais e/ou internacionais).

Simultaneamente, alguns autores heterodoxos também procuraram for-
necer uma explica¢do para as crises financeiras dos paises emergentes na se-
gunda metade dos anos 90. Kregel (1999), seguindo a tradicao de Keynes e
Minsky, defende que essas crises sao sistémicas — nao decorrendo de fato-
res extramercado ou das chamadas “falhas de mercado”, como nos modelos
convencionais — e foram geradas endogenamente a partir da absor¢io de
intensos fluxos de capitais, que resultou na emergéncia de situagoes de fra-
gilidade macroeconomica e financeira doméstica. O processo de fragiliza-
¢d0 nio teria decorrido de politicas inconsistentes, mas da introducio de
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politicas voltadas para a obten¢ao ou manutengao da estabilidade macroe-
condmica e para a integracao da economia no ambiente de globalizacao fi-
nanceira.® Além de Kregel (1999), Taylor (1998) e Eatwell e Taylor (2000)
destacam, igualmente, o processo enddgeno de deterioragdo da situacio
macroecondmica e financeira desses paises a partir do ingresso dos fluxos
de capitais. Todavia, essas andlises privilegiam a dindmica interna das crises,
nao explorando as causas da maior vulnerabilidade dos paises emergentes
as crises financeiras nesse ambiente.

Este artigo pretende avangar na compreensao dessa maior vulnerabili-
dade a partir de uma abordagem heterodoxa que se apdia nas contribui¢des
de Keynes — que destacou a natureza monetaria e a instabilidade intrinseca
das economias capitalistas modernas — e de Prebisch — o qual enfatizou as
assimetrias centro-periferia no &mbito do sistema capitalista mundial. As-
sim, o objeto do artigo ndo sdo as crises propriamente ditas, mas as condi-
¢Oes da sua emergéncia.

Como as andlises heterodoxas mencionadas acima, parte-se da hipotese
de que as crises dos paises emergentes constituiram mais uma manifestacao
da instabilidade sistémica que tem caracterizado o sistema monetario e fi-
nanceiro internacional desde o colapso de Bretton Woods.” Os tragos gerais
desse sistema sdo apresentados na se¢do 1. Na se¢do 2 procura-se desenvol-
ver a hipdtese central deste artigo, qual seja: a maior vulnerabilidade dos
paises emergentes as crises financeiras nos anos 90 esteve associada as assi-
metrias monetarias e financeiras desse sistema; ademais, essas assimetrias
também contribuem para explicar seu cardter predominantemente gémeo,
destacado no inicio desta Introdugao.

1. O SISTEMA MONETARIO E FINANCEIRO INTERNACIONAL
CONTEMPORANEO

As caracteristicas do sistema monetdrio internacional (SMI) em cada perio-
do da histéria sao: a forma da moeda internacional; o regime de cdmbio; e 0
grau de mobilidade dos capitais. Uma quarta caracteristica fundamental,
nem sempre ressaltada pela literatura, é a dimensao hierdrquica desse siste-
ma. Como salienta Miranda (1995, p. 187), “no 4mbito de um sistema (ou
nao-sistema) monetdrio internacional (...) existe uma hierarquia de moedas
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que determina condi¢des, potencialidades e graus de liberdade diferencia-
dos para as economias nacionais”. Essas caracteristicas, por sua vez, mol-
dam o perfil do sistema financeiro internacional em cada periodo — como
destacou Keynes durante os debates que precederam a conferéncia de
Bretton Woods (Keynes, 1980).

A moeda internacional deve desempenhar as fun¢des da moeda nacional
— meio de liquidagao das transagdes e dos contratos, unidade de conta e
reserva de valor — em ambito internacional. Todavia, ha uma diferenca
qualitativa entre essas duas formas de moeda, jd que ndo existiu (até o mo-
mento atual) uma verdadeira moeda internacional (Guttman, 1993). Ape-
sar das diferentes caracteristicas dos sistemas monetdrios internacionais que
se sucederam desde o século XIX, a solu¢do prética para este dilema foi se-
melhante. A partir de um compromisso hierdrquico entre os paises centrais
que reflete as relacdes de poder entre esses paises, estabelece-se uma moeda-
chave — em geral, a moeda do pais hegemonico — e o regime cambial vi-
gente. No entanto, esse compromisso tem um cardter contraditério, pois a
moeda-chave é igualmente um ativo financeiro, em concorréncia com as
outras divisas (Brunhoff, 1996).

O SMI que emergiu ap6s o colapso do acordo de Bretton Woods tam-
bém se baseou nesse compromisso e, assim, numa divisa-chave, o délar. Os
demais tragos desse sistema sao: o regime de cambio flutuante e a livre mo-
bilidade de capitais. Esta secao dedicar-se-a as trés dimensdes do SMI sobre
as quais se concentra a literatura — o papel do d6lar como moeda-chave, o
regime de cdmbio flexivel ou flutuante e a livre mobilidade de capitais — e
ao perfil do sistema financeiro internacional contemporéineo. J4 a sua di-
mensao hierdrquica sera tratada somente na se¢do 3, pois constitui um dos
elementos centrais da hip6tese central deste artigo que serd desenvolvida
nesta se¢ao.

A posi¢ao do ddlar como moeda-chave ancorou-se, ap6s o colapso de
Bretton Woods, no poder financeiro dos Estados Unidos, associado a im-
portancia das institui¢des financeiras americanas e a dimensao do seu mer-
cado financeiro doméstico (Strange, 1986; Helleiner, 1994). A hegemonia
financeira foi refor¢ada pelo choque de taxa de juros de 1979, que inaugu-
rou a politica do “ddlar forte”, bem como pela desregulamentagao e/ou
liberalizagdo financeiras® implementadas no final dos anos 70, medidas que
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marcaram o que Tavares (1997) denominou “retomada da hegemonia ame-
ricana”. Retomada porque nos anos 70 observou-se um crescente questio-
namento da posi¢ao do délar como moeda-chave do sistema, reflexo da
fragilizacdo da lideranca tecnoldgica e comercial dos Estados Unidos, subja-
cente a essa posi¢ao no sistema de Bretton Woods.

E importante esclarecer o papel desempenhado pelo délar nesse ambien-
te. Como destacam Tavares e Melin (1997), nesse sistema o ddlar ndo de-
sempenha mais a funcdo de reserva de valor como um padrao monetario
classico, mas cumpre, principalmente, o papel de moeda financeira num
sistema desregulado e sem paridades cambiais fixas.

A denominagdo em ddlar das operagdes plurimonetdrias (de securitiza-
¢ao,’ arbitragem etc.) realizadas no mercado financeiro internacional cum-
pre trés fun¢des primordiais para os investidores globais: fornece liquidez
instantdnea em qualquer mercado; garante seguranca nas operagoes de ris-
co; e serve como unidade de conta da riqueza financeira virtual, presente e
futura. Ou seja, o ddlar passou a cumprir o papel de moeda financeira de
origem publica, capaz de cumprir o papel de denominador comum da ri-
queza financeira global (Tavares e Melin, 1997). E os titulos da divida publi-
ca americana consolidaram sua posi¢do como um reflgio seguro nos mo-
mentos em que a confianca dos investidores globais é abalada (Belluzzo,
1997).

Além da sua transformacido em moeda financeira, Teixeira (2000) e Ser-
rano (2002) destacam uma segunda mudanca fundamental na natureza do
ddlar, enquanto moeda-chave do sistema monetdrio e financeiro interna-
cional, a qual estaria subjacente a concentra¢ao do poder em maos dos Esta-
dos Unidos e ao desequilibrio que caracteriza as relagdes internacionais
contemporaneas. Segundo esses autores, a especificidade da situagao atual
em rela¢do a estabelecida em Bretton Woods decorreria da natureza exclu-
sivamente fiducidria do doélar, que deixou de estar vinculado a qualquer
mercadoria real (ou seja, ao ouro). Essa natureza garantiria um grau de au-
tonomia de politica ainda maior para o pais emissor da moeda-chave. Nesse
contexto, a gestdo da politica monetdria americana e, assim, as variagdes da
taxa de juros bdsica do sistema, que influenciam decisivamente a dire¢ao
dos fluxos internacionais de capitais, passariam a depender estreitamente

do ciclo econdmico doméstico americano.®
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Simultaneamente, ao se libertar das “amarras” da conversibilidade em
ultima instancia ao ouro, os Estados Unidos puderam incorrer em déficits
comerciais recorrentes, o que teria resultado em outra especificidade do sis-
tema monetdrio interacional ap6s Bretton Woods: o cardter devedor liqui-
do do pais emissor da moeda-chave. Esse cardter introduz novas fontes de
instabilidade no sistema, pois a politica monetdria americana também estd
subordinada (mesmo que em menor grau) a necessidade de rolagem da di-
vida ptblica mobilidria interna e de sustenta¢do do valor do délar. As even-
tuais inconsisténcias entre os objetivos internos e externos dessa politica re-
sultam numa incerteza em relagao a trajetéria das taxas de juros e de cimbio
americanas que, dada a sua posi¢ao central no sistema, se transmite aos de-
mais paises centrais e periféricos (Belluzzo, 1997).

Ao lado das caracteristicas da moeda-chave contemporanea — sua natu-
reza fiducidria e o carater devedor liquido dos Estados Unidos —, essa in-
certeza decorre, igualmente, das demais caracteristicas desse sistema men-
cionadas acima: o ambiente de livre mobilidade de capitais e o regime de
cambio flutuante.

Enquanto a consolidacao desse ambiente esteve vinculada as decisdes de
politica dos Estados Unidos com o objetivo de assegurar a supremacia do
délar no sistema monetario e financeiro internacional,!' sua emergéncia
foi, por sua vez, o determinante em tltima instancia do colapso do regime
de paridades fixas de Bretton Woods, substituido por um regime de cAmbio
flutuante. Como destaca Eichengreen (1996), estas duas dimensdes estao
intrinsecamente vinculadas: a tendéncia de aumento da flexibilidade cam-
bial no pds-guerra constitui uma conseqiiéncia inevitdvel da crescente mo-
bilidade de capitais.'?

O regime de cambio flutuante num contexto de livre mobilidade de ca-
pitais nao implicou maior estabilidade das taxas de cdimbio e eliminagao dos
desequilibrios dos balangos de pagamento, como propagavam os moneta-
ristas no final dos anos 60, mas uma extrema volatilidade das taxas de cAm-
bio e de juros (Belluzzo,1995). A imprevisibilidade da evolucao das taxas de
cambio estimulou a especula¢dao nos mercados de cAmbio e os fluxos de ca-
pitais de curto prazo, que acentuaram ainda mais a volatilidade dos merca-
dos de divisas.'?

Uma das conseqiiéncias desse contexto de incerteza estrutural em rela-
¢ao a trajetdria dos pregos-chave é a maior preferéncia pela liquidez dos
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agentes que atuam no mercado monetdrio e financeiro internacional. Mas
esta ndo decorre somente das caracteristicas do padrdo délar “flexivel,
financeiro e fiducidrio” sintetizadas acima, mas também da dindmica do
sistema financeiro internacional contemporineo, ditada pela globaliza¢ao
financeira e pela predominéncia das chamadas financas de mercado. A se-
guir detalha-se esta dindmica.

A globalizagao financeira, que se consolidou ao longo dos anos 80, cons-
tituiu um desdobramento das tendéncias ja presentes no sistema financeiro
internacional a partir da emergéncia do euromercado e da adogio do siste-
ma de taxas de cambio flutuantes. O conjunto de transformagdes financei-
ras subjacente a esse processo — a liberaliza¢ao e/ou desregulamentagao fi-
nanceiras, a securitiza¢ao das dividas, a institucionaliza¢do das poupangas e
a proliferacao das inovagdes financeiras — surgiu nos Estados Unidos e
passou a contaminar os demais paises centrais, em ritmos e intensidade di-
ferenciados e, sobretudo, o sistema financeiro internacional, exatamente
em funcao da posi¢ao do délar como moeda-chave e das politicas de
desregulamentacao e abertura financeiras lideradas por esse pais.

A despeito das especificidades nacionais (em termos de timing e velo-
cidade), os processos de liberalizagao e desregulamenta¢ao financeiras ti-
veram um importante desdobramento na maioria dos paises centrais, des-
tacado por Aglietta (1995): o aumento da importancia dos mercados de
capitais vis-a-vis o mercado de crédito bancdrio e, conseqiientemente, o
aprofundamento das finangas de mercado, o qual alterou profundamente o
comportamento dos agentes — familias, empresas e institui¢oes financeiras
—, cuja légica de investimento adquiriu um caréter cada vez mais especula-
tivo.

Como ressaltou Keynes (1936), num ambiente caracterizado pela predo-
minéincia de mercados financeiros organizados e liquidos, a logica empresa-
rial torna-se subordinada, enquanto a especulativa revela-se dominante.
Nesse contexto, os investimentos nao sdo mais realizados pela sua capacida-
de de produzir um fluxo de rendimentos que, capitalizados a taxa de juros
corrente, superem o valor inicial desembolsado, mas em fun¢ao do ganho
de capital que podem gerar, a partir da expectativa de variagdo do valor de
mercado do ativo no curto prazo. Em outras palavras, os agentes, nas suas
decisdes de alocagao da riqueza, passam a ser guiados pela logica especula-
tiva, na medida em que procuram “prever a psicologia do mercado”, ou seja,
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a “opinido média do mercado”, a qual determina os precgos dos ativos finan-
ceiros.!*

A dominancia da esfera financeira de valorizagao sobre a produtiva no
capitalismo contemporineo tem sido ressaltada por vérios autores hetero-
doxos, como Chesnais (1997), Orléan (1999) e Braga (1997). De acordo
com esse ultimo autor, essa dominancia reflete a emergéncia de um novo
padrdo de gestao da riqueza denominado “financeirizagdao”. Neste padrao,
que surgiu nos Estados Unidos e se difundiu, progressivamente, nos demais
paises centrais e no sistema financeiro internacional, a especulagdo tornou-
se sistémica e ndo apenas um momento dos ciclos e tem caracterizado as
agoes de todos os agentes econdmicos relevantes. !>

No ambito nacional, o predominio da acumula¢io financeira sobre a
produtiva resultou numa nova dinimica macroecondmica nos paises cen-
trais, cuja expressdo principal é o denominado ciclo de ativos.'® Contudo,
essa nova forma de gestao da riqueza nao ficou circunscrita as fronteiras na-
cionais. As decisoes de aloca¢io da riqueza financeira dos agentes — inves-
tidores institucionais, que gerem as poupangas das familias, grandes bancos
e empresas transnacionais — ditam, igualmente, a dire¢do e as caracteristi-
cas das diversas modalidades de fluxos de capitais, que se descolaram dos
fluxos de comércio e producdo mundiais. Ou seja, a 16gica especulativa en-
tranhou-se, profundamente, no comportamento do conjunto de agentes
econdmicos e passou a condicionar suas decisdes de consumo, poupanga,
investimento, aplica¢ao financeira, endividamento e concessao de crédito,
em ambito doméstico e internacional.

A légica especulativa imprime um perfil volatil aos fluxos de capitais de
forma geral, o que nao implica inexisténcia de uma diferenciagao em ter-
mos de volatilidade entre as virias modalidades de fluxos. Testes estatisticos
realizados por Turner (1991) sugerem o seguinte ranking: investimento ex-
terno direto (IED), investimento de portfélio e empréstimos de curto prazo.

A extrema volatilidade dos precos-chave (taxas de cAmbio e de juros) —
que tem caracterizado o sistema monetdrio internacional apds o colapso de
Bretton Woods — contribuiu, igualmente, para a generalizac¢do da logica
especulativa. Nesse contexto, a formagao de expectativas sobre a evolugao
desses precos tornou-se “uma necessidade quase imperativa para os agentes
na condugdo normal de suas atividades” (Farhi, 1999, p. 103). Ou seja, a an-
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tecipagdao “da psicologia do mercado” passou a guiar a agao de todos os
agentes econdmicos relevantes que atuam em ambito internacional, conta-
minando as diversas modalidades de fluxos de capitais.

A nova forma de atua¢do das empresas transnacionais, ditada pela “fi-
nanceiriza¢ao”, resultou no aumento da importancia dos fluxos de IED as-
sociados a fusdes e aquisicdes de empresas, que constituem operagoes
patrimoniais de valorizagdo da riqueza, inerentemente mais voldteis que o
chamado greenfield investment (implantacao de novas plantas). Ademais,
no contexto da globaliza¢ao financeira, mesmo o greenfield investment pode
gerar pressoes sobre o mercado de cAmbio dos paises receptores (Kregel,
1996). Isto porque as inovagdes financeiras recentes — com destaque para
os derivativos —, além de contribuirem para a dilui¢do das fronteiras entre
os investimentos de curto e longo prazos, possibilitam a realizagao de ope-
ragoes de hedge contra os riscos cambiais associados aos IED, as quais tam-
bém implicam fluxos financeiros de curto prazo.

Ja os fluxos de crédito bancario, cuja importancia nao deve ser negligen-
ciada, passaram a ter um perfil cada vez mais de curto prazo. No ambiente
de globaliza¢do financeira, esses fluxos revelam-se fundamentais para a es-
trutura¢ao nao somente das operagdes de hedge mencionadas acima, mas
também de posigoes de risco em diferentes moedas (ou ativos denominados
em moedas distintas), envolvendo derivativos. Apesar da existéncia de dife-
rentes graus de liberdade de atuagdo nesses sistemas (dependendo dos limi-
tes de exposi¢ao em moeda estrangeira e da autorizagdo ou nao de emprés-
timos nessa moeda), os bancos tém a capacidade de efetuar a cobertura
contra o risco cambial de qualquer tipo de transa¢ao (comercial, financeira,
com derivativos), mas podem, igualmente, optar por uma posi¢ao descasa-
da diante da trajetdria esperada das taxas de juros e de cambio, o que reflete
uma atitude especulativa (Carneiro, 1999).

Jé os investimentos de portfélio — compras e vendas de agoes e titulos
de renda fixa, além das fronteiras —, que constituem os fluxos de capitais
caracteristicos do sistema financeiro internacional globalizado, tém uma
natureza inerentemente especulativa, pois sdo motivados por ganhos de
curto prazo e nao por consideragdes de longo prazo, que resultam, por sua
vez, em intensas oscilagdes dos precos dos ativos e do cAmbio. O aumento
da importancia dessa modalidade de fluxo a partir dos anos 80 esteve dire-
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tamente associado a atuagao dos investidores institucionais, predominante-
mente americanos e ingleses, que “procuram otimizar globalmente seus
rendimentos financeiros liquidos mediante operagdes que visam antecipar
as variacdes dos precos dos ativos nos diferentes mercados” (Cintra, 1997).

Contudo, a ldgica especulativa dos fluxos de portfélio nao decorre so-
mente da atua¢io dos fundos de investimento e dos fundos de pensio, cujos
gestores sao dominados por uma légica patrimonialista, com énfase na per-
formance do portfélio.!” Ao lado desses investidores institucionais, os ban-
cos e as grandes empresas sao agentes igualmente protagonistas do mercado
internacional de capitais.

Os bancos tiveram um papel fundamental na expansio desse mercado:
além de terem securitizado uma parte significativa de seus empréstimos no
contexto da crise da divida externa dos anos 80, essas instituicdes consti-
tuem as principais responsaveis pela transferéncia de recursos entre agentes
deficitarios e superavitirios. Como esclarece Freitas (1997), a importancia
crescente dos mercados de capitais e o avanco da securitizagao nao signifi-
caram uma desintermediac¢do financeira, mas uma nova forma de interme-
diacdo financeira, caracterizada pela predominancia dos ativos financeiros
negocidveis tanto no passivo quanto no ativo dos bancos.

No mercado internacional de capitais, os bancos atuam de forma direta
— comprando e vendendo securities, administrando as carteiras de grandes
investidores, estruturando operagdes com derivativos financeiros — e indi-
reta, mediante a concessiao de empréstimos aos investidores e intermedia-
rios financeiros que atuam nesse mercado (Guttmann, 1996). Essa atuagdo
indireta é fundamental para garantir a liquidez dos mercados de ativos, ja
que os bancos comerciais ou universais funcionam como market makers e
s30 0s Unicos que tém acesso ao meio de pagamento em ultima instancia, a
moeda emitida pelo Banco Central (Aglietta, 1995).

As empresas transnacionais também se tornaram importantes atores do
mercado internacional de capitais (Serfati, 1996). Essas empresas passaram
a deter um estoque significativo de moedas conversiveis, derivativos e titu-
los estrangeiros. Como ressalta Braga (1997), a liquidez que elas manejam
tornou-se estratégica — o que significa a posse permanente de estoques de
moedas, quase-moedas e ativos financeiros domésticos e estrangeiros —,
em lugar da preferéncia pela liquidez conjuntural, que se revela fundamen-
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tal ndo somente para viabilizar as operagoes de hedge num contexto de ins-
tabilidade dos precos-chave, mas também para a valorizacdo do capital na
esfera financeira.

Em suma, dado o contexto de assimetria de informacao e poder, opi-
nides divergentes, incerteza e preferéncia elevada pela liquidez que caracte-
riza os mercados financeiros contemporaneos, os agentes protagonistas
nesses mercados (fundos mutuos e de pensado, grandes bancos e tesouraria
das grandes empresas) sao obrigados a formular estratégias com base numa
avaliagdao convencionada sobre o comportamento dos pregos e sao os for-
madores de convencdes. Suas estratégias sio mimetizadas pelos demais in-
vestidores de menor porte e informagao, implicando a formagao de bolhas
especulativas e posteriores colapsos de precos (Coutinho e Belluzzo, 1996).
Nos termos de Orléan (1999), as agdes dos agentes sdao guiadas pela racio-
nalidade “auto-referencial”, que resulta na predominancia de comporta-
mentos miméticos ou de manada e numa extrema volatilidade dos fluxos
recentes de capitais, que afeta especialmente os paises emergentes, como se
destacard na préxima se¢ao.

2. AS ASSIMETRIAS DO SISTEMA MONETARIO E FINANCEIRO
INTERNACIONAL E AS CRISES FINANCEIRAS DOS PAISES EMERGENTES

Esta se¢do apresenta e desenvolve a seguinte hipdtese: a maior vulnerabi-
lidade dos paises emergentes as crises financeiras nos anos 90 esteve asso-
ciada as assimetrias monetdrias e financeiras do sistema monetario e fi-

18 as quais explicariam sua maior

nanceiro internacional contemporaneo,
suscetibilidade ao perfil volatil dos fluxos recentes de capitais. Essas assi-
metrias contribuem, igualmente, para explicar a maior incidéncia das cha-
madas crises gémeas nesses paises, pois estariam subjacentes a tendéncia ao
endividamento em moeda estrangeira e a dolarizag¢ao, que resultam nos
feedbacks reciprocos entre crises cambiais e bancérias.

A assimetria monetdria diz respeito a hierarquia de moedas em ambito
internacional. Como jia mencionado na se¢do precedente, a dimensao hie-
rdrquica do sistema monetdrio internacional ndo é exclusiva do sistema
contemporaneo. Desde o padrio ouro, existe uma hierarquia de moedas no

ambito internacional.'® Todavia, pretende-se mostrar como essa hierarquia
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pode se revelar ainda mais perversa no ambiente atual, dadas as caracteristi-
cas do sistema monetdrio e financeiro internacional contemporéneo, sinte-
tizadas na se¢ao 1.

No sistema atual, o ddlar constitui o nticleo do sistema hierarquizado —
ou seja, é a moeda-chave — a partir do qual se posicionam, de forma tam-
bém hierarquizada, as outras moedas: em primeiro lugar, as moedas con-
versiveis, emitidas pelos demais paises centrais, e, em segundo lugar, mais
distantes do nucleo, as moedas ndo-conversiveis, emitidas pelos paises
emergentes (Carneiro, 1999).

O conceito de conversibilidade refere-se a aceitagdo das moedas nacio-
nais como meio de pagamento, unidade de conta e de denomina¢ao dos
contratos, e ativo de reserva no sistema monetdrio internacional. Em outras
palavras, uma moeda nacional é totalmente conversivel se é capaz de de-
sempenhar no ambito internacional as trés fun¢des da moeda. Contudo,
existem diferentes graus de conversibilidade.

Na hierarquia de moedas, somente o ddlar, enquanto moeda-chave, de-
sempenha integralmente essas trés func¢oes e, assim, tem o maior grau de
conversibilidade. O délar é a moeda utilizada, preponderantemente, nas
transagoes monetdrias (meio de troca) e financeiras (unidade de denomina-
¢ao dos contratos), bem como é o ativo mais liquido e seguro e, assim, mais
desejado pelos agentes como ativo de reserva e “recepticulo” da incerteza,
estruturalmente mais elevada e volatil no contexto atual tanto em funcio da
instabilidade do sistema monetério internacional ap6s o colapso de Bretton
Woods como da ldgica especulativa das financas globalizadas.

As moedas dos demais paises centrais também sdo utilizadas como meio
de denominagdo dos contratos no 4&mbito internacional e sio demandadas,
de forma secunddria, como ativo de reserva nos portfélios dos investidores
estrangeiros. J4 as moedas dos paises periféricos participantes do sistema —
ou seja, 0s emergentes — nao sao conversiveis. Ao contrario dos paises cen-
trais, esses paises, de forma geral, ndo sdo capazes de emitir divida externa
denominada na prépria moeda.?’

Em rela¢do a fun¢io reserva de valor, suas respectivas moedas ndo cum-
prem o papel de “receptdculo” da incerteza no &mbito mundial. A principal
manifestagdo dessa ndo-conversibilidade, especificamente no que se refere a
funcao reserva de valor, sao os diferentes prémios de risco atribuidos as
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moedas, que decorrem da regra de formagao das taxas de juros no sistema
monetdrio e financeiro internacional, desfavoravel para os paises ndo emis-
sores da divisa-chave e, sobretudo, para os emergentes.

Como explica Carneiro (1999), a taxa de juros do ddlar, que constitui a
taxa bdsica do sistema, tende a ser a menor de todas, pois remunera a moe-
da-chave, considerada a mais segura e mais liquida pelos detentores de capi-
tal. As taxas de juros fora do ntucleo correspondem sempre a taxa de juros
do dolar acrescida do risco pais. Os paises mais distantes do niicleo — ou
seja, os emergentes — tém as taxas de juros mais elevadas, pois suas moedas
sdo consideradas as menos seguras e, assim, os investidores exigem um pré-
mio maior para reté-las. Visto o problema de outro angulo, os proprietarios
de capitais na periferia aceitam taxas de remunera¢ao menores para aplicar
nas moedas conversiveis.

Dado o ambiente de livre mobilidade de capitais, se os paises emergentes
fixam taxas de juros internas abaixo da taxa fixada pelo mercado, eles nao
somente deixam de atrair capitais, como provocam uma fuga dos capitais
locais. J& para os paises emissores de moedas conversiveis existe a possibili-
dade de escapar dessa regra dado o fluxo permanente de capitais produtivos
e financeiros. Nesses paises, a fixa¢ao da taxa de juros interna abaixo da taxa
de mercado resulta na saida de capitais e na desvalorizacdo da taxa, de cAm-
bio. Contudo, a partir de um determinado patamar dessa taxa passa a ser
atraente o retorno dos capitais, diante dos baixos precos dos ativos produti-
vos e financeiros por causa da moeda desvalorizada. No caso dos paises
emergentes, essa alternativa nao se coloca, pois ndo hd um piso para a des-
valoriza¢ao da taxa de cdmbio em razao da inexisténcia daquele fluxo (Car-
neiro, 1999). A inexisténcia desse fluxo decorre, por sua vez, da assimetria
financeira, como se destacard a seguir.

Assim, essa regra de formacao da taxa de juros resulta em diferentes
graus de autonomia de politica dos paises pertencentes ao sistema. Em ou-
tras palavras, a assimetria monetdria implica assimetria macroeconomica.

Da mesma forma que nos sistemas monetdrios internacionais preceden-
tes (padrao libra-ouro e Bretton Woods), baseados igualmente numa moe-
da nacional como moeda-chave (libra e ddlar, respectivamente), o pais
emissor da moeda-chave tem maior grau de autonomia de politica. Contu-
do, no sistema atual, essa autonomia é ainda maior gracas ao carater fidu-
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cidrio dessa moeda, que permite aos Estados Unidos vincular, estreitamen-
te, a gestdo da sua politica monetdria ao ciclo econémico doméstico (Tei-
xeira, 2000). No espectro oposto estdo os paises emergentes que, por serem
emissores de moedas ndo conversiveis, tém menor grau de autonomia de
politica.

Além de ndo terem condigdes de escapar da regra de formagdo da taxa de
juros do sistema em periodos de normalidade, dado o ambiente de livre
mobilidade de capitais, em periodos de abundancia ou escassez de recursos
esses paises, de forma geral, nao tém graus de liberdade para adotar politicas
anticiclicas que atenuariam os impactos dos fluxos de capitais sobre o de-
sempenho econdmico doméstico. Ja os paises centrais tém um maior grau
de autonomia de politica econémica (obviamente menor que o pais emis-
sor da moeda-chave) exatamente em fung¢ao da natureza conversivel de suas
moedas, que possibilita a utiliza¢do da politica monetdria para manejar o
ciclo econémico doméstico. Nos termos de Ocampo (2001), o centro tem
maior autonomia de politica, sendo assim policy making, e a periferia é es-
sencialmente policy taking.

Contudo, uma ressalva é necessaria. A despeito da tendéncia da globali-
zagdo financeira, os paises emergentes diferenciaram-se em relagao ao grau
de abertura financeira. Em principio, nos paises que mantiveram controles
sobre os fluxos de capitais, a autonomia de politica foi maior e vice-versa.
Este artigo, todavia, ndo tratara da relagao entre autonomia de politica ma-
croecondmica e grau de abertura financeira, pois esta contribui para expli-
car diferengas na vulnerabilidade externa dos paises emergentes, enquanto
se pretende, aqui, destacar as especificidades do grupo “paises emergentes”,
vis-d-vis 0s paises centrais, que os tornaram mais suscetiveis as crises finan-
ceiras nos anos 90.

A assimetria do sistema monetdrio internacional sobrepde-se a assime-
tria do sistema financeiro internacional, que diz respeito a dois fatores: em
primeiro lugar, aos determinantes dos fluxos de capitais direcionados para
os paises emergentes; em segundo lugar, a dimensao relativa desses fluxos.

O volume e a direcdo desses fluxos sao determinados, principalmente,
por fatores externos a esses paises, tanto conjunturais — a fase do ciclo eco-
noémico e o patamar das taxas de juros do pais emissor da moeda-chave e,
em menor medida, dos demais paises centrais, que determinam o estado de
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liquidez dos mercados financeiros internacionais — quanto estruturais —
a nova dindmica financeira internacional.?! Como destaca Ocampo (2001),
enquanto o centro gera os choques globais (em termos de fluxos de capitais,
em termos de troca etc.), sendo business-cycle makers, os paises em desen-
volvimento (a periferia) sdo business-cycle takers.

E importante destacar que essa caracteristica nao é exclusiva dos fluxos
recentes de capitais. Historicamente, a dindimica do mercado financeiro in-
ternacional determinou as caracteristicas dos fluxos de capitais para a peri-
feria, enquanto que a dindmica econdmica — crescimento versus recessao
— nos paises centrais condicionou o seu volume (Baer, 1995). Contudo,
essa assimetria tornou-se ainda mais perversa no contexto atual, dado o
perfil volatil e especulativo desses fluxos, que dependem das avaliacdes e das
decisoes de investimento dos agentes residentes nesses paises, que se guiam
por critérios financeiros e especulativos e exprimem um grau elevado de
preferéncia pela liquidez.

Ademais, a dinamica atual dos capitais produtivos, cujos espagos privile-
giados de valoriza¢ao encontram-se em seus paises de origem (ou seja, nos
paises centrais), contribui para acentuar a assimetria financeira. Como res-
saltado na se¢do 1, os fluxos de investimento direto externo também foram
contaminados pela légica especulativa e passaram a exercer pressoes sobre
os mercados de cambio dos paises receptores, associadas as operacoes de
hedge realizadas pelas empresas multinacionais, as quais sdo ainda mais in-
tensas no caso dos paises periféricos, pois os investimentos direcionados
para esses paises embutem um maior risco cambial por causa da assimetria
monetdria.

A segunda dimensao da assimetria financeira diz respeito a forma parti-
cular de inser¢ao dos paises emergentes nos fluxos financeiros internacio-
nais. Por um lado, apesar do crescimento em termos absolutos dos fluxos
direcionados para esses paises nos anos 90, uma propor¢ao ainda marginal
dos recursos detidos pelos investidores globais é alocada nos “mercados
emergentes”.22 Por outro lado, os titulos emitidos pelos paises emergentes,
principalmente daqueles com maior prémio de risco, classificados como
“sem grau de investimento” pelas agéncias de classificagao de risco de crédi-
to, integram um submercado mais amplo, o de papéis de alta rentabilidade,

o qual tem uma dinamica ainda mais volatil.>?
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Mesmo no 4mbito dos paises emergentes, nao houve uma pulverizagao
das aplicacoes nos anos 90. Como os mercados de securities e de agoes desses
paises sao menos liquidos, existe uma tendéncia de concentragao dos inves-
timentos nos mercados maiores e nas emissdes que envolvem uma maior
captacao de recursos. Em outras palavras, os fluxos financeiros direciona-
dos para a “periferia” sao seletivos em varios aspectos, selecionando nao so-
mente os paises, mas também os agentes. Como enfatiza Chesnais (1997), a
globalizacao financeira é, além de excludente — penalizando fortemente os
paises periféricos nao inseridos no processo de globalizagao, caso dos africa-
nos —, hierarquizada, integrando os sistemas financeiros nacionais de for-
ma desigual, imperfeita e incompleta.

Ap0s essa caracterizagdo geral das assimetrias do sistema monetdrio e fi-
nanceiro internacional globalizado, é fundamental explicitar as relagdes en-
tre essas assimetrias, cujas dimensdes (monetdria e financeira) se auto-
refor¢am, e a maior vulnerabilidade dos paises emergentes as crises finan-
ceiras contemporaneas.

A volatilidade inerente aos fluxos recentes de capitais afeta, sobretudo,
0s paises emergentes, pois esses fluxos sao determinados, em tltima instan-
cia, por uma dinamica exdgena a esses paises, especificamente, o ciclo eco-
noémico e a politica monetaria dos paises centrais e as decisdes de aplicagdo e
resgate dos investidores globais (uma das dimensdes da assimetria financei-
ra). Nos momentos de reversao do ciclo, mudancas na politica monetaria
no centro ou aumento da preferéncia pela liquidez, as moedas e os ativos fi-
nanceiros “emergentes”, por nao serem detidos como reserva de valor no
ambito internacional — reflexo da assimetria monetdria —, sdo os primei-
ros a serem vendidos por esses investidores nos movimentos recorrentes de
fuga para a qualidade (ou seja, para o ddlar e/ou os titulos da divida publica
americana).

A recorréncia desses movimentos estd associada, igualmente, a gestao da
politica monetdria do pais emissor da moeda-chave, os Estados Unidos,
cuja autonomia de politica é ainda maior em razao da natureza fiduciaria
do délar no sistema monetario internacional contemporaneo. A postura
atual desse pais afeta perversamente, sobretudo, os paises emergentes. Por
um lado, os choques financeiros, associados as mudangas nessa gestao, atin-
gem, inicialmente e principalmente, suas moedas e ativos nao conversiveis.
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Por outro lado, esses paises t¢ém um raio de manobra pequeno para adotar
politicas anticiclicas (o qual dependera do seu grau de abertura financeira),
as quais atenuariam as variagdes do ciclo econdmico doméstico associadas
aos fluxos de capitais e, assim, a sua vulnerabilidade a reversao desses fluxos
e as crises financeiras recentes.

A dimensio da assimetria monetdria, relativa a fun¢do de unidade de
denominagdo dos contratos, acentua igualmente a vulnerabilidade dos pai-
ses emergentes as crises financeiras contemporéneas. A principal conse-
qiiéncia dessa dimensdo é a incapacidade desses paises de emitirem, em vo-
lumes significativos, divida nos mercados internacionais denominada na
prépria moeda, como destacado acima. Como esses paises sdo historica-
mente dependentes de fontes de financiamento externas, a situagao finan-
ceira dos devedores domésticos — e, com isso, a sua capacidade de honrar
0s compromissos externos — torna-se totalmente vinculada as variagdes
das respectivas taxas de cimbio, potencialmente maiores no contexto atual
por causa da volatilidade dos fluxos recentes de capitais. Ademais, como a
maior parte da divida externa desses agentes ¢ denominada na moeda-chave
(ou seja, em doélar), mudangas nas taxas de cimbio e de juros dessa moeda,
associadas a gestao monetdria americana, tém um impacto imediato sobre o
valor dessa divida, pois, como destaca Shulmeister (2000), o ddlar desem-
penha a fun¢ao de unidade de conta dos ativos internacionais.

A segunda dimensao da assimetria financeira — o fato de uma propor-
¢ao marginal dos fluxos ser alocada nos “mercados emergentes” — contri-
bui, igualmente, para a maior incidéncia dos choques financeiros, intrin-
secos ao sistema monetdrio e financeiro internacional contemporéineo,
nos paises emergentes. Isto porque, se, de forma geral, o grau de instabili-
dade das aplicagdes é maior no caso dos ativos estrangeiros em relagao aos
nacionais (Plihon, 1996), no caso dos ativos “emergentes” — e, especial-
mente, daqueles classificados como “sem grau de investimento” — essa ins-
tabilidade é ainda maior, dados os impactos igualmente marginais da venda
desses ativos sobre a rentabilidade dos portfdlios globais, pela sua natureza
residual.

Todavia, a despeito da natureza residual dos fluxos de capitais direciona-
dos para os paises emergentes, os efeitos potencialmente instabilizadores
desses fluxos sobre os mercados de cdmbio e de capitais domésticos sao sig-
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nificativos, uma vez que, em rela¢ao ao tamanho desses mercados, o volume
alocado pelos investidores globais nao é marginal (Akyiiz e Cornford,
1999). Pelo contrario, “a integragdo financeira internacional é uma integra-
¢do entre parceiros desiguais” (Studart, 2003).

Na realidade, a0 mesmo tempo em que acentuou a volatilidade estrutu-
ral dos mercados secundérios dos paises emergentes — associada a sua pe-
quena dimensao, forte concentragao e escassez de papéis de boa qualidade e
liquidos —, a abertura externa nao se traduziu em aprofundamento e maior
dinamismo dos mercados primdrios, que permanecem como uma fonte de
recursos marginal para a maioria das empresas domésticas. Como ressaltam
Freitas e Prates (2003), em termos do desenvolvimento desses mercados,
tanto os paises asidticos como os latino-americanos padecem do mesmo
mal: mercados estreitos e altamente especulativos.?*

No caso dos mercados de titulos de renda fixa, sua volatilidade é poten-
cialmente mais intensa do que a apresentada pelas bolsas de valores, uma
vez que sua dimensdo é ainda menor, sendo esses mercados, de forma geral,
dominados pelo segmento de titulos publicos. Assim, vendas por parte dos
investidores estrangeiros reduzem significativamente os precgos dos titulos,
com potenciais repercussdes sobre outros segmentos do mercado financei-
ro (Studart, 2003). Ademais, uma vez que em varios paises emergentes esses
mercados sdo totalmente ou parcialmente dolarizados (os titulos possuem
clausula de correcao cambial), os feedbacks potenciais entre os mercados de
titulos de renda fixa e de cAimbio sdo mais acentuados, pois uma desvalori-
zacdo cambial provocada pela reversio dos fluxos contamina o preco dos
titulos, afetando a situagdo financeira dos devedores domésticos (Griffith-
Jones, 1995).

Essa tendéncia a dolariza¢do, que atinge diversos segmentos dos merca-
dos financeiros emergentes, além do mercado de titulos de renda fixa, cons-
titui uma caracteristica adicional desses mercados que aumenta a vulne-
rabilidade dos paises emergentes as crises gémeas, pois acentua os feedbacks
entre fragilidade cambial e bancaria, associados igualmente ao endivida-
mento externo em moeda estrangeira.

Essa tendéncia ndo decorre somente do passado inflaciondrio desses pai-
ses, mas também da nao-conversibilidade das moedas periféricas, que “con-
tamina” o funcionamento dos sistemas financeiros domésticos. Na maioria
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dos casos, além dos investidores estrangeiros, os proprios residentes nao
aceitam deter ativos denominados em moeda doméstica, nao conversivel,
ou exigem elevados prémios de risco para deté-los. Da mesma forma, os
bancos locais, que obtém funding no mercado financeiro internacional em
moeda estrangeira, em geral os repassam internamente na mesma moeda de

capta¢do ou com indexa¢do cambial, para evitar o descasamento de moeda.

3. CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo procurou avangar na compreensao da maior vulnerabilidade dos
paises emergentes as crises financeiras nos anos 90 a partir de uma aborda-
gem heterodoxa. Defendeu-se a hipdtese de que essa maior vulnerabilidade
decorreu das assimetrias monetdrias e financeiras desse sistema, que tém
uma natureza centro-periferia.

Foram destacados quatro importantes desdobramentos da assimetria
monetdria que contribuiram para essa maior vulnerabilidade. Em primeiro
lugar, as moedas “periféricas”, por ndo desempenharem a fun¢ao de reserva
de valor, ndo sdo capazes de cumprir o papel de “recepticulo” da incerteza
no 4mbito mundial, estruturalmente mais elevada pelas caracteristicas deste
sistema. Pelo contrério, essas moedas s3o os primeiros alvos dos movimen-
tos de fuga para a qualidade dos investidores globais, nos momentos de au-
mento da preferéncia pela liquidez. Uma manifestacao adicional dessa inca-
pacidade sdo os prémios de risco mais elevados atribuidos a essas moedas,
que contaminam as taxas de juros domésticas.

Em segundo lugar, esses paises, historicamente dependentes de fontes de
financiamento externas, de forma geral ndo sdo capazes de emitir divida ex-
terna denominada na prépria moeda. Com isso, a capacidade dos devedo-
res domésticos de honrar os compromissos externos torna-se totalmente
vinculada as variacdes das respectivas taxas de cAmbio, potencialmente
maiores no contexto atual em fungao da volatilidade dos fluxos recentes de
capitais. Ademais, como a maior parte da divida externa desses agentes é
denominada na moeda-chave (ou seja, em ddlar), mudangas nas taxas de
cambio e de juros dessa moeda associadas a gestao da politica monetaria

americana — cujo grau de autonomia é praticamente total, dada a natureza
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fiducidria do ddlar apés o colapso de Bretton Woods — tém um impacto
imediato sobre o valor dessa divida.

O terceiro desdobramento da nao-conversibilidade das suas moedas é o
menor grau de autonomia de politica dos paises emergentes. Finalmente, a
ndo-conversibilidade também “contamina” o funcionamento dos sistemas
financeiros domésticos. Mais especificamente, é uma das causas da tendén-
cia de dolarizagao desses sistemas, pois, em muitos paises, além dos investi-
dores estrangeiros, os préprios investidores residentes nao aceitam deter
ativos denominados em moeda doméstica, nao conversivel, ou exigem ele-
vados prémios de risco para fazé-lo. Adicionalmente, os bancos residentes,
que captam recursos no mercado financeiro internacional, os repassam in-
ternamente na mesma moeda de capta¢ao ou com indexagdo cambial, para
evitar o descasamento de moeda em seus balangos.

J4 a assimetria financeira tem duas dimensdes. A primeira refere-se aos
determinantes dos fluxos de capitais direcionados para os paises emergen-
tes. Esses fluxos dependem, em dltima instancia, de uma dinamica ex6gena
a esses paises, que estdo permanentemente vulnerdveis a sua reversao. A se-
gunda dimensao da assimetria financeira diz respeito a inser¢ao marginal
dos paises emergentes nos fluxos de capitais globais, que também contribui
para a sua maior vulnerabilidade aos choques financeiros, intrinsecos ao
sistema monetdrio e financeiro internacional contemporaneo, uma vez que
a venda das moedas e dos ativos financeiros emitidos por esses paises pelos
investidores globais tem efeitos igualmente marginais sobre a rentabilidade
dos seus portfélios. Em contrapartida, os efeitos potencialmente instabiliza-
dores dos fluxos de capitais sobre os mercados de cAmbio e de capitais
emergentes sao significativos, pois, relativamente a dimensao desses merca-
dos, esses fluxos nao sao marginais.

Em suma, as assimetrias monetdria e financeira, que sdo relacionadas e
imbricadas, contribuem para explicar a maior vulnerabilidade dos paises
emergentes a volatilidade intrinseca aos fluxos recentes de capitais, bem
como a tendéncia ao endividamento em moeda estrangeira e a dolarizacao,
que resultam no descasamento de moedas e nos feedbacks reciprocos entre
crises cambiais e bancdrias, subjacente ao cardter predominantemente gé-

meo das crises financeiras nesses paises.
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NOTAS

Entende-se por crise financeira qualquer crise que atinja um ou vérios segmentos dos
mercados financeiros, envolvendo assim crises cambiais, bancdrias, financeiras internas
e gémeas.

Neste artigo, o termo “paises emergentes” refere-se aos paises periféricos capitalistas
que receberam a maior parte dos fluxos de capitais provenientes dos paises centrais nos
anos 90.

Neste artigo, os termos mainstream e literatura convencional sdo utilizados como sino-
nimos e adota-se a defini¢dao de mainstream economics de Colander, Holt e Rosser
(2003). De acordo com esses autores, este termo refere-se as idéias que a elite da profis-
sdo — os economiistas lideres dos principais centros de graduagdo em economia — con-
sideram aceitédveis, constituindo, assim, um termo mais amplo que ortodoxia — que
consiste na escola de pensamento dominante num determinado periodo histérico (no
contexto atual, a economia neocldssica). No 4mbito do mainstream, novas idéias e abor-
dagens — que ndo se enquadram na ortodoxia — podem ser aceitas, desde que sejam
passiveis de modelagem. J& o termo heterodoxia definir-se-ia mais pelo que ele nao é
(pela rejeicao a ortodoxia) do que pelo que ele é, dada a diversidade de escolas hetero-
doxas. E, mesmo que membros da heterodoxia compartilhem com economistas do
mainstream visdes semelhantes sobre limitagdes da ortodoxia, os heterodoxos nao se
enquadrariam no mainstrearm em razdo da modelagem utilizada e/ou das hipéteses as-
sumidas nos modelos.

O modelo canoénico de primeira geragdao desenvolvido por Krugman (1979) sustenta
que as crises cambiais sdo o resultado previsivel de ataques especulativos inevitdveis, que
resultam da resposta racional dos agentes privados a uma inconsisténcia de politica eco-
noémica, decorrente da combinagao de um regime de cdmbio fixo com uma politica fis-
cal expansionista financiada por emissao monetaria.

Alguns economistas de orienta¢do heterodoxa ja enfatizavam o papel potencialmente
instabilizador desses fatores antes da eclosdo das crises. Ver, por exemplo, Akyiiz (1992)
e Felix (1994).

A globaliza¢do financeira refere-se a eliminagéo das barreiras internas entre os diferen-
tes segmentos dos mercados financeiros, somada a interpenetracdo dos mercados mo-
netdrios e financeiros nacionais e sua integra¢ao aos mercados globalizados (Chesnais,
1996).

Essa visao também ¢é defendida pela Unctad (ver Unctad, 1998). Miranda (1998) chega a
uma conclusdo semelhante em sua andlise sobre a crise asidtica, mas enfatiza uma das
dimensdes dessa instabilidade: a inexisténcia de um padrdo monetdrio internacional es-
tavel.

A desregulamentagdo e/ou liberalizagdo monetdria e financeira refere-se a diminuigao
dos controles governamentais sobre os mercados monetdrios e financeiros. Esses ter-
mos sao, usualmente, utilizados como sinénimos na literatura.

A securitizacdo refere-se a transformacédo de ativos nao negocidveis (empréstimos ban-
cédrios) em ativos negociaveis (titulos) e a proliferacao de diversas modalidades de titu-
los ao portador emitidos por empresas, instituigdes financeiras e governos.
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Como destacam Medeiros e Serrano (1999), as condi¢des geopoliticas (ou seja, o fim da
Guerra Fria e o colapso da Unido Soviética) também contribuiram para o maior grau de
autonomia de politica do pais emissor da moeda-chave.

Strange (1986) enfatiza que dois tipos de decisdes de politica foram essenciais para o
surgimento e a consolidagao desse ambiente: as decisdes positivas e as negativas que se
referem, respectivamente, as intervengdes mediante regras ou recursos financeiros para
influenciar ou restringir os mercados e a nao-interferéncia dos governos nos mercados.

Eichengreen (1996) ressalta que essa mobilidade somente é compativel com um regime
cambial alternativo ao flutuante (cAmbio fixo ou administrado) se a autonomia da poli-
tica econdmica doméstica for utilizada como variével de ajuste, situagdao que prevaleceu
durante o padrdo libra-ouro.

Esse ambiente de incerteza estrutural em relagdo a evolugdo dos pregos-chave estd na
origem do mercado de derivativos financeiros. Esses instrumentos financeiros (contra-
tos futuros e a termo, opg¢des, swaps etc.), referenciados a um ativo subjacente — taxas
de cAmbio, taxas de juros, etc —, surgiram com o objetivo de fornecer hedge contra as
variacdes desses ativos, mas também expandiram o espago para a especulacdo nos mer-
cados financeiros, dado o seu poder de alavancagem. Para uma andlise desses instru-
mentos, ver Farhi (1998).

Na abordagem keynesiana, os precos dos ativos financeiros nio refletem os fundamen-
tos, mas as convengdes prevalecentes nos mercados financeiros, ou seja, a “opiniao mé-
dia do mercado” (Orléan, 1999).

Esse novo padrdo de gestdo da riqueza ndo “contaminou” da mesma forma todos os
paises. Seu grau de difusao estd diretamente associado ao grau de aprofundamento das
finangas de mercado, que depende, por sua vez, da intensidade dos processos de libera-
lizagao e desregulamentagao financeiras em cada pais.

Para uma andlise detalhada da nova dindmica macroecondmica nos paises centrais, ver
Aglietta (1995) e Coutinho e Belluzzo (1998).

Os fundos de pensdo também passaram a apresentar um comportamento cada vez mais
especulativo na medida em que a remuneragao de seus gestores passou a depender de
critérios de performance. A esse respeito, ver Freitas (1997).

O termo “assimetrias” foi tomado emprestado de Prebisch (1949), que enfatizou trés ti-
pos de assimetrias centro-periferia no 4mbito do sistema capitalista mundial: tecnol6gi-
cas/produtivas, macroecondmicas e financeiras.

Como ressaltam Belluzzo e Almeida (2002), no Treatise on Money Keynes ja havia apon-
tado a existéncia de uma hierarquia de moedas na andlise dos diferentes graus de auto-
nomia das politicas monetarias das economias devedoras e credoras no entre-guerras.

Bordo e Flandreau (2001) mostram que somente 25 paises — dentre os quais, quatro
paises emergentes — tém capacidade de emitir divida denominada em sua prépria
moeda no mercado financeiro internacional. Essa especificidade dos paises “emergen-
tes” também tem sido ressaltada por outros autores (ver Haussmann et al., 1999) segun-
do os quais esses paises sofreriam de um “pecado original” que explicaria a sua incapaci-
dade de se endividar externamente em sua propria moeda. Vale mencionar que em 2004
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alguns paises emergentes, inclusive o Brasil, emitiram titulos denominados em suas
proprias moedas (liquiddveis em délares equivalentes a taxa de cambio do dia do venci-
mento) no mercado financeiro internacional. Contudo, essas emissdes sao marginais e
foram absorvidas, sobretudo, por investidores de perfil mais especulativo que aposta-
vam na continuidade da tendéncia de desvaloriza¢do do ddlar e na conseqiiente valori-
zagao de algumas moedas.

Apés o retorno dos fluxos de capitais voluntarios para os paises periféricos no inicio dos
anos 90, proliferaram trabalhos empiricos sobre os determinantes desses fluxos, que
distinguiram dois conjuntos de fatores: os fatores externos e os fatores internos/regio-
nais. Enquanto os estudos realizados na primeira metade da década concluiram que os
fatores externos conjunturais, principalmente a taxa de juros bdsica americana e a fase
do ciclo econémico nos paises centrais, tiveram um papel central na diregao e no volu-
me daqueles fluxos, estudos mais recentes relativizam a importincia desses fatores e
enfatizam o papel dos fatores externos estruturais — a globaliza¢ao financeira — e a
complementaridade entre os fatores externos — que determinariam o timinge o volu-
me dos fluxos — e os internos — que condicionariam a sua distribuicdo regional
(Jeanneau e Micu, 2002).

Os dados divulgados pelo BIS (2004) ilustram essa inser¢do marginal: em dezembro de
2003, os paises centrais absorviam cerca de 90% do estoque de empréstimos bancérios
internacionais; e, em marco de 2004, 94% do estoque total de titulos negociados no
mercado internacional de capitais haviam sido emitidos por residentes desses paises.

Célculos realizados pelo IMF (2003) identificaram um comportamento “sincronizado”
entre os spreads desses papéis e aqueles dos titulos emitidos pelos “mercados emer-
gentes”.

Evidéncias nesse sentido sdo apresentadas, igualmente, pelo estudo de Dowers,
Gomerz-Acebo; Masci (2000).
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