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“Também ainda é verdade que pequenos eventos as @epossuem grandes
consequéncias, que ha coisas com rea¢gfes em cadd@cas cumulativas. Acontece que
uma crise de liquidez em uma unidade fracional dem sistema bancario central é
precisamente o tipo de evento que pode engatilhare muitas vezes engatilhou — uma
reacdo em cadeia. E colapsos econémicos frequentateepossuiu o carater de um
processo cumulativo. Permita que passe de um cegonto, e com o tempo ganhara
forca com o seu préprio desenvolvimento enquanto & efeitos se espalham e voltam a
intensificar o processo do colapso. Porque nenhunggande forca seria exigida para
segurar uma pedra gque da inicio a um deslizamenteederra, é porque ela ndo entende

gue o deslizamento, isso ndo significa que o deahzento sera de grandes proporcdes.

(Milton Friedman e Anna Schwartz)
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RESUMO

SEGURA Rodrigo.Uma revisdo das crises financeiras da década de 099 debate
normativo. 2008. 80f. Monografia — Curso de Ciéncias EcowasjiUniversidade Federal de
Santa Catarina, Floriandpolis, 2008.

A década de 1990, considerada a mais présperastiaiai(para os Estados Unidos),
foi a testemunha para uma onda de crises finascgua abalaram a estrutura da arquitetura
do sistema financeiro internacional. Crises commexicana, asiatica, russa e brasileira, se
provaram as mais custosas paras os paises, dirggamendiretamente, envolvidos. Num
curtissimo periodo de tempo, essas crises, podstrunied progresso econémico de um pais
qgue foi acumulado durante décadas. As crises tantdo@éiehuzem um maior questionamento
em relacdo ao veredicto do mercado, e a um ded@ni@poio e da reputacdo das instituicbes
oficiais responsaveis pela gestdo das crises. Agsiiaim novamente considerados urgentes
os esfor¢cos para reformar o sistema financeirornat@onal. Dentro dessa discussao, o
trabalho apresenta uma revisdo do debate sobreedi&las necessérias para melhorar a
estrutura financeira global para analisar, prevenigerir as crises financeiras com mais
eficiéncia. Portanto, serdo analisadas as altgasaéxistentes para incentivar a implantacao
de uma maior transparéncia, utilizacdo mais amplac@ligos e padrées dentro de um
ambiente, financeiramente, mais supervisionado.

ABSTRACT

The nineties, considered the most prosperous deoakiistory(for the United Estates
of America), was witness to an outburst of finahcases that stunned the international
financial architecture’s structure. Crises suchhesMexican, Asian, Russian and Brazilian,
proved the most costly for the countries that wdnmectly and indirectly, involved. In a short
period of time, these crises are able to destragowantry’s economic progress that was
achieved over several decades. Once again, thenrefbthe international financial system
was considered an urgent matter. They can alsotteadyreater questioning of the verdict of
the market, and a decline in the support of anditegpn of the official international
institutions responsible for crisis managementhis aspect, this essay presents a revision of
the debate on the necessary measures to improvatémaational financial structure to be
able to analyze, prevent and manage the financis¢ more efficiently. Therefore, the
existing alternatives will be analyzed to encourdipe implementation of a wider
transparency, a more widespread usage of codetandasds in a more supervised financial
atmosphere.



1 PROBLEMA DE PESQUISA

1.1 Contextualizagao

Apés as crises financeiras da década de 1990, diiiks® ao redor do mundo uma
grande preocupacao em relagéo ao sistema finann&roacional e a necessidade de gerir e
prevenir os efeitos maléficos aos quais o sistesta sujeito. O atual sistema financeiro
internacional é considerado imperfeito (assimetdasinformacéo, selecdo adversa e risco
moral), além disto os mercados financeiros saadosge dominados pelas economias dos
paises desenvolvidos e, economicamente, mais fertésatravés da influéncia sobre as
instituicdes financeiras internacionais que essdseg acabam determinando as regras do
mercado. Vale lembrar neste sentido que o comittogale Basiléia, junto aBank for
International Settlement® composto sem uma Unica presenca de represntiog paises
em desenvolvimento.

Na ultima década, o aumento da mobilidade de dajitarnacional, vem sendo
acompanhado por um acréscimo na frequéncia donseingd de crises financeiras em paises
em desenvolvimento, freqientemente com um altoocsstial adicionado. Os problemas
relacionados com as crises financeiras sao camaes pelos fluxos e influxos de capital em
resposta a mudancas espontaneas nas perspectora@@meas dos mercados financeiros
sobre paises em questdo. Assimetrias de informtag@wem contribuem para ampliar o efeito
das respostas a uma dada mudanca econbmica. B&denm é geralmente agravado pelo
efeito de contagio que € gerado pelo “comportaméatmanada” dos operadores do mercado
financeiro cujo julgamento dos fundamentos econdsiiacabam n&o justificando este
comportamento irracional. Esses defeitos do sistemaceiro internacional necessitam de
uma reforma urgente capaz de assegurar um sistamaficiente.

Até este momento, as reformas estiveram mais fecada medidas para prevenir
crises financeiras como: maior transparéncia nEsnmacoes, tentativas para desenvolver
sistemas de avisos prévios e a formulacdo de noemaédigos internacionais para a
prevencdo de riscos, como se observa no acordaasiéel Il. Enquanto essas iniciativas
possam ser proveitosas, 0S seus impactos serdaagrael provavelmente insuficientes.
Portanto, dentro deste quadro, torna-se necess@dtisar os impactos gerados pelas
principais crises financeiras que ocorreram durantdécada de 1990 dentro da discusséo

sobre a reforma do sistema financeiro internacjoease seus avancos e resultados tém
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contribuido para um sistema menos susceptivel Ediliades e ao “efeito domind” aos
guais os mercados financeiros estéo sujeitos.

O tema deste trabalho insiste que, em algumas ,aeasistema financeiro
internacional tornou-se obsoleto e, as vezes, ménote inconsistente. O sistema mostrou-se
incapaz de antecipar ou prevenir crises financeisaeconomia globaDesde o colapso do
sistema de Bretton Woods, um aumento da mobilidedeapital em nivel global vem sendo
acompanhado por uma maior freqiiéncia de crisesd@ieas em paises em desenvolvimento,
e ja industrializados.

Portanto, o presente trabalho, dentro do conteatalidcussdo sobre a reforma do
sistema financeiro internacional, pretende ceat@ald debate nas principais crises da década
de 1990 que ocorreram das economias emergentegjaua crise mexicana de 1994-95, a

crise do leste asiatico de 1997-98, a crise rus49€8, e a crise brasileira de 1998.

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo deste estudo € avaliar os esforcosaidi@ institucionais para lidar com os
problemas, efeitos colaterais, prevencao, gestdadmainistracdo das crises financeiras

ocorridas nos anos 1990.

1.2.2 Objetivos Especificos

* Revisar a teoria atual sobre a reforma do sisten@ndeiro internacional e seu
contexto historico;

» Descrever as experiéncias institucionais/interma na criacdo de normas,
codigos, legislagbes e politicas para um melhottroendo sistema financeiro
internacional;

» Identificar e analisar a situacéo atual do progredgido em limitar a frequéncia e
impactos das crises financeiras; e

* |dentificar os principais problemas no financianoemirevencdo e administracéo

de crises financeiras no contexto atual.



1.3 Aspectos Metodologicos

Para alcancar os objetivos expostos fez-se umasart@merografica de documentos
oficiais das publicacdes oficiais apresentadas spglencipais instituicbes financeiras
multilaterais (Banco Mundial, Fundo Monetario Im&cional e do Bank for International
Settlements.), que representam autoridade maxirsaassuntos relevantes da reforma do
sistema financeiro internacional, como também un@ise das principais crises financeiras
internacionais que ocorreram durante a década@ 19

O objetivo dessa pesquisa sustenta um estudo doekploratério. Segundo Selltiz
(1974), um estudo exploratério tem como objetivdoanulacdo de um problema para
investigacdo mais exata ou para a criacdo de lsig&t€ problema que sera investigado e
discutido durante as préximas paginas é: as cfisasceiras da década de 1990 dentro do
debate sobre a reforma do sistema financeiro iatgwnal. Assim, este tipo de pesquisa
normalmente assume a forma, de acordo com Gil [2@R2 pesquisa bibliografica ou de
estudo de caso.

Desta forma, o procedimento técnico que sera adotagante todo o estudo é a
pesquisa bibliografica. Sua principal vantagemdeesio fato de permitir ao investigador a
cobertura de uma gama de fenGmenos muito mais atopae aquela que poderia pesquisar
diretamente, isto porque ela tem por objetivo coahas diferentes contribuicées cientificas

disponiveis sobre determinado tema (GIL, 2002).

1.4 Estrutura do Trabalho

O texto foi dividido em quatro capitulos, mais amsideracdes finais e referéncias
bibliogréficas.

No capitulo 1 é apresentado o problema de pesqbgetivos e metodologia adotada
na elaboragéo do trabalho.

No segundo capitulo faz-se uma descricao da,adotcontexto da década de 1990,
evolucdo da globalizagdo, desregulamentacdo e daokda internacional apontando os
principais problemas e discussdes referentes aoigrento exuberante da economia global.

O terceiro capitulo é dedicado as principais srfgganceiras da década de 1990 que
sdo detalhadamente analisadas, sendo descrit@usasc acdes e recomendacdes para cada

evento.
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O ultimo capitulo apresenta as principais discesséferentes a prevencao e gestao de
crises financeiras. Além disso, dentro dessa eseaimalisado o papel e as op¢des existentes
para reformar a arquitetura do sistema financetermacional.

Por fim, serdo apresentadas as consideracdes filmisstudo e uma lista das

referéncias bibliograficas utilizadas para a congdasdessa pesquisa.



2 O CONTEXTO DOS ANOS 90

O inicio da década de 1990, um periodo de crest¢orsmm precedentes da economia
estadunidense, foi marcado pelo triunfo do capitad ao estilo norte americano. Apos uma
época de baixo crescimento e recessao mundialnossde 1970 e 1980, a produtividade nos
Estados Unidos voltou a crescer rapidamente asniues excederam até o boom econémico
gue seguiu a segunda guerra mundial. A globalizaslimva a todo o vapor, influenciada
especialmente pelos Estados Unidos. Os acordos Al6TAl e a Rodada do Uruguai
prometeram trazer beneficios excessivos a econamégicana, incluindo a redugéo de custo
de vida, uma estimulag&o para o desenvolvimentoGuizo, a geracdo de novos empregos
por meio do acesso a novos mercados e a promocaonagércio internacional. O fluxo de
capitais para mercados emergentes tinha se meditiliem mais de seis vezes em menos de
seis anos, um aumento fantastico, resultado daifagor retornos cada vez mais lucrativos.
Os paises emergentes se sentiram intimados pelasippis instituicbes financeiras a
imitarem o modelo proposto pelos representantete+aonericanos nos encontros do G-7,
para atingirem um mesmo nivel de prosperidade, comgéo da harmonizacdo normativa
aos principios de liberalizacdo. Assim, foi exigidos paises asiaticos que abandonassem
seus modelos vigentes que ja haviam trazidos grandesso a essas economias durante
décadas, mas que sO nessa época aparentaram essteelerando (RADELET e SACHS,
1998).

Pode ser sugerido que, na maioria dos casos, aliglatio promovida pelos Estados
Unidos ndo trouxe os beneficios prometidos. Asasrgesigualdades entre os Estados Unidos
e 0s paises em desenvolvimento continuaram a crpacéatinamente. O desemprego e a
percepcdo de vulnerabilidade também cresceram etwjuas frutos do crescimento
econdmico foram desproporcionalmente distribuidms @ porcdo mais rica da populagéo,
aumentando assim o sentimento de injusti¢a social.

Apesar das severas crises financeiras da décatida9@ea economia norte-americana
sobreviveu as essas crises e em muitos casos denefe dos baixos custos de importacédo
proporcionados como consequéncia das mesmas, cbemeficios destinados aos bancos de
investimentos americanos, 0s principais promotal@sabertura global dos mercados de
capitais (Aos paises em desenvolvimento foi recomen, pelas principais entidades
econdmicas, a seguir uma politica de abertura das smercados para qualquer area de
exportacdo, particularmente aquelas nos quais isegdesenvolvidos mais influentes eram

mais competitivos)
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Ademais, a tdo esperada transicdo dos paises i@ &htido Soviética para uma
economia de mercado, com o intuito de gerar prafguae, trouxe, ao contrario, um periodo
de pioras significativas tanto do ponto de vistanémico como social. No caso da Russia, 0
PIB caiu 40% e a pobreza se multiplicou em diveveags (STIGLITZ, 2003). Os resultados
foram similares em outros paises em transicdo eguiram as recomendacdes impostas pelos
Estados Unidos. Enquanto isso, a China (onde asniyées neoliberais para o crescimento e
o desenvolvimento ndo foram seguidas a risca),isg@guo seu proprio curso, mostrou ao
mundo que havia uma transicdo alternativa para tiraasicdo econdémica” de sucesso.
Mesmo com a ascensdo dos EUA a condicdo de unmarpsmiéncia, a administracdo do
Presidente Clinton néo tinha definido um plano @areva ordem mundial na era pos-guerra
fria. As comunidades financeiras e de negociosnvinama oportunidade lucrativa e
impuseram a sua propria agenda, e o Governo tpapel de ajuda-los a abrir os mercados.

Sabe-se, que durante a década de 90, as finangas fmstas acima de tudo. Os
paises historicamente mais influentes foram impslaagir de acordo com o mercado. Havia
uma disponibilidade de politicas alternativas, emninentos dos efeitos colaterais referente
as politicas impostas sobre grupos sociais e salafgens e desvantagens. Porém, essas
opcbes foram completamente descartadas. Para adgpesialistas, as medidas necessérias
para solucionar o problema da volatilidade da eewvaointernacional, gerada pela
globalizacdo, ndo foram tomadas pelas principadnooas econdémicas (STIGLITZ, 2003).

A globalizacdo tornou o mundo mais interdependet@astumava-se dizer que,
quando os Estados Unidos espirravam, o México diaasfriado. Agora, quando os EUA
espirram, a maior parte do resto cai doente com gmpe” (STIGLITZ, 2003, p. 15). A
globalizagdo, além de tornar o mundo mais intimaemenerligado, traz uma movimentacao
mais rapida de idéias. Nos anos 90 a economia -aprégicana se tornou um modelo
padronizado para o resto do mundo. Quando se falavequilibrio ideal entre Governo e
mercado, se falava nas concepc¢fes sobre quais diposstituicbes e politicas seriam
necessarios para fazer uma economia de mercad@riancadequadamente. Os modelos
americanos de praticas contabeis foram estendiflamde foi possivel. Porém, os paises que
nao imitaram voluntariamente os EUA foram “persdadj atormentados e, no caso dos
paises em desenvolvimento, dependentes do Fundetdtan Internacional, efetivamente
obrigados a aceitar o que foi descrito como o mewitm inevitavel da histéria”(STIGLITZ,
2003).



2.1 Transformacdes na Economia Internacional

Uma nova economia surgiu em escala global nos ddtigb anos do século XX. A
nova economia € organizada em torno de novas tagiasl da informacéo, cada vez mais
flexiveis e poderosas. Para Castells (2006) esta economia pode ser caracterizada como:
informacional, global e em rede. E informacionalque a produtividade e a competitividade
de unidades ou agentes nessa economia dependérariege, de sua capacidade de gerar,
processar e aplicar, de forma eficiente, a infoéinalgaseada em conhecimentos. E global
porque as principais atividades produtivas, o comse a circulacdo estdo organizados em
escala global, diretamente ou mediante uma redmudexdes entre agentes econémicos. E
organizada em forma de rede porque, nas novasgé@sdhistoricas, a produtividade é gerada
e a concorréncia é feita em uma rede global deagdi® entre redes empresarias.

As novas tecnologias, presentes na economia ggadal permitem que bilhées de
dolares sejam transportados de um pais para o emtrourtissimo prazo, de forma que o
capital e, portanto, poupanca e investimentosjagsteterconectados em todo o mundo, de
bancos a fundos de penséo, bolsa de valores e@a@dmntudo os fluxos financeiros tiveram
um crescimento impressionante em volume, velocidamteplexidade e conectividade.

Devemos acrescentar a integracdo dos ditos “mescathergentes” na agenda dos
fluxos do capital internacional. O total dos fluxdmanceiros para o0s paises em
desenvolvimento aumentou num fator de 7, entre 1®6D096 (CASTELLS, 2006). O
impressionante volume do comércio de divisas é comtacimento essencial da economia
globalizada. Como podemos analisar na Figura 1atividlade diaria nos mercados de divisas
ao redor do mundo em 1998 chegou a U$ 1,5 trilhdé 8,2 trilhdes em 2007, de 2004 para
2007 este volume aumentou 74BIS, 2007). Além disso, a proporcéo entre a regdile
real do cadmbio e o volume de exportacdes no muadeatou na proporcao de 12:1 em 1979
para 60:1 em 1996, revelando assim, a naturezampiadntemente especulativa da nova

economia.

! vale ressaltar que a rotatividade cambial no muestd cada vez mais diversificada, embora o délar/e
continua sendo o par mais negociado neste mercadwacdo das quatro maiores moedas esta caindo
significativamente. Os maiores aumentos de negde@gstido atrelados ao ddlar da Austrdlia e da Nova
Zelandia devido a sua proximidade de relagOes igadite comerciais com o sudeste asiatico. Porém, a
distribuicdo geografica das negociacdes nos mescadmbiais ndo mudou significativamente. Enquarsto o
principais centros financeiros, Cingapura, Sui¢r& Bretanha ganharam emarket-shareA participagdo do
Japao e do EUA cairam (BIS, 2007).



% = US Trilhdes

30 Proporg¢io da Rotatividade Cambial com os Fluxos de Coméreio 32
~— Proporcio do Coméreio com Fluxos de Capitais '

26 2.4

22 1.6

18 0.8

14 0.0

1992 1995 1998 2001 2004 2007

Figura 1 -Rotatividade Diaria no Mercado de Divisa Global.
Fonte: BISForeign Exchange and Derivatives Market ActivRQ07.

A interdependéncia global dos mercados financefragsultante de cinco fatores
principais. O primeiro fator € a desregulamentad@® mercados financeiros na maioria dos
paises e a liberalizacdo das transacdes interragiol® processo decisivo para a
desregulamentacgéo financeira foi 0 chamado “BiggBata cidade de Londres em 27 de
outubro de 1987. Essa nova liberdade financeinaiiarque mobilizasse capitais de todas as
fontes de qualquer lugar para ser investido enggeallugar (HELLEINER, 1996).

O segundo elemento é a criagédo da infra-estrugaraotogica que gera a capacidade
de processamento em alta velocidade dos modeless@&@s para lidar com a complexidade
das transacgdes. O terceiro fator resulta da nawez novos produtos financeiros, tais como
derivativos (futuros, opcBeswaps,e outros produtos complexos). Os derivativos podem
considerados culpados pelo aumento da volatilidederedes financeiras globais pela sua
complexidade e interconectividade entre variosgsais

O quarto elemento sdo o0s movimentos especulatives flakos financeiros,
movimentando-se rapidamente para dentro e para deradeterminado mercado para
aproveitar diferencas em valorizagdo ou evitar y@ala, assim ampliando tendéncias do
mercado, em ambas as direcdes, e transmitindo eesesientos aos mercados ao redor do
mundo. Nesse novo ambiente, as organizacdes fimasceriginalmente configuradas para
opor-se ao risco, tais como fundos de hedge, tamae uma das principais ferramentas da
integracéo global, da especulacéo e de instabdiflaenceira.

Em quinto lugar, as firmas de avaliacdo de merctal® como Standard & Poors,
Moody’s e Fitch, também s&o fortes elementos deecatimidade entre os mercados
financeiros. Ao classificar os paises, titulos, esc@ certificados segundo padrbes de

confiabilidade, costumam ditar regras em comum raescados de todo o mundo. Suas
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classificagbes costumam disparar movimentos enoxenercados e, entdo espalhar-se por
outros mercados.

E o desempenho do capital nos mercados globalmemnézdependentes que
condiciona o destino das economias em geral (basificar os efeitos da crise recente do
mercado imobilidrio americano). Esse desempenho de&jgende inteiramente de normas
econdmicas. Os mercados financeiros, com suas feng@es e falhas, s6 atendem
parcialmente as leis da oferta e da procura. Osmamtos nos mercados financeiros séo o
resultado de uma combinacdo complexa de leis decamer estratégias empresariais,
regulamentos, “maquinacfes” de bancos centrais molnas especulativas e informacdes
turbulentas.

2.2 Boom e Colapso

[...] and there were seven cows, fat and sleek comingfotlite Nile ... And then
seven other cows came up, behind them, starvegywretched and lean ... The lean
and wretched cows ate up the first seven fat c@eaesis, 41.18-19

A citacdo biblica acima sugere a persisténcia desdeboom e colapsao longo da
histéria econdmica. Porém, durante as décadas &@ 94990, a persisténcia e amplitude
desses ciclos vém aumentando significativamentpedificamente, durante a década de
1990, a euforia dos mercados, especialmente coneseegllamentacdo e liberalizacdo
financeira dos paises emergentes, atingiu seu apgeconomias do leste asiatico. O colapso
das bolhas esta mudando o rumo do debate sobrdoamae do sistema financeiro
internacional, a crise asiatica.

A bolha dos anos 90, para Stiglitz (2003), serdifeiou muito das bolhas que
ocorreram no passado. Havia razbdes de sobra pareaotumismo nos mercados. Os
investimentos em pesquisa estavam finalmente semdopensados e a produtividade estava
aumentando. Além disso, 0 desemprego estava emaotmsgqueda, mas a competicao
continuava a crescer, e, assim a inflacdo foi rdansiobre controle. A economia estava
mostrando sinais que ela realmente estava forténRcesta economia acabou se tornando
uma economia de bolha insustentavel que podergderevitado com uma melhor gestédo do
sistema.

O boomocorrido nos anos 90 foi uma “bolha classica”: oe;ps dos ativos estavam

totalmente desproporcionais aos seus respectivosesaeais. As bolhas de mercado sempre
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se baseiam em certa “exuberancia irraciénativestidores dos anos 90 estavam dispostos a
gastar bilhdes de délares em IP@ara companhias que raramente, ou jamais, hauiiopo
lucro. Nao ha uma instituicdo ou Estado que podmiadiretamente responsabilizadas pelas
ocorréncias de exuberancias irracionais. Entretdudt@utoridades, instituicdes e agentes que
poderiam ter sido responsabilizados por ndo seameapdas consequéncias.

E de conhecimento geral que a exuberancia irratégerada pela méa informacéo, e
essas informacdes ruins sado resultado das pésgratasas contdbeis. Os sistemas contabeis,
até a década de 1990, eram propriamente limitad@pieo abria espaco para praticas
oportunistas. Ocorreram batalhas para garantirfagsem oferecidas melhores informacfes
aos atuantes do mercado. Porém, haviam forcas qeaderalinhadas do outro lado (as
empresas de auditoria e as instituicbes finangeieaxlas procuravam aliangcas para
garantirem que suas intencdes tivessem éxito. mortaos interesses de curto-prazo
prevaleceram sobre os interesses gerais de loago-mara fortalecer o sistema financeiro
global, gerando, assim, conflitos de interessengaeearam profundamente este periodo.

A década de 90 foi um periodo no qual a irraciola@é tomou conta do mercado
financeiro e muitos bancos adquiriram e distribui@éssimas a¢des e titulos, e alguns dos
principais bancos se envolveram em diversos est@mdantre eles: J. P. Morgan Chase,
Merril Lynch, Credit Suisse First Boston, Citigroup Goldman Sachs. Porém, para
administrar essa crise, o procurado-geral do Ested®lova York (Eliot Spitzer) criou a
Global Resolution of Wall Street Investigatib(Resolucdo Global de Investigacées em Wall
Street), na qual os bancos citados foram multados)$ 1,4 bilhdes Este acordo, um dos
maiores negociados com as principais agénciasatégials, teve o intuito de reestruturar a
confiangca e a integridade para o investidor no agrce incluiu uma selecao de reformas

estruturais abrangentes, tais como:

2 O termo “exuberancia irracional” derivou-se deuadgs palavras do entdo presidente do FED, Alan
Greenspan, durante uma palestra intitulad@e“challange of central banking in a democraticisty’ em 5 de
dezembro de 1996. Durante a palestra ele dBse fow do we know when irrational exuberance haduly
escalated asset values, which then become sulgjaatexpected and prolonged contractions as theg hav
Japan over the last decade?...We as the centratdrameed not to be concerned if a collapsing forrasset
bubble does not threaten to inpair the real econoitsyproduction, jobs and price stability Mais sobre o
assunto ver SHILLER (2000)

3 1PO é a sigla para a expressdo em Inglés Initibli®Offering (Oferta Inicial Plblica) que sigriéi a abertura

do capital de uma empresa no mercado acionario®d uma possibilidade criada para que as empresas
possam capitalizar-se através da Bolsa de Val@d®O, como a sigla indica, trata das ofertas pissade
acoes.

4 A Global Resolution of Wall Street Investigatiofts aprovada no inicio do milénio apds pesquisas e
investigacbes que revelaram que os problemas #irascestavam persistindo e as principais instesc
financeiras estavam rotineiramente distribuindormiacdes assimétricas referente a investimentosr(end,
2004)

® Para mais informagdes referentes aos valores toslide cada empresa de investimentos ver tabelaexm |1
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» Distincdo definida entre os departamentos de psasue deinvestment
banking- investment bankingdo podera influir nas avaliagbes dos analistas e
compensacgoes;

* Novos mecanismos que fornecam pesquisas indepesdant investidores
individuais, o que garantira que os investidorebden referéncias alternativas;

» Transparéncia de informacdes avaliativas — anatisefeccionadas por firmas
de investimentos serdo publicadas a cada bimestdésponibilizadas na
internet para que os investidores possam comp#mamacoes de cada firma;

« Proibicdo deSpinning em IPOs ifitial public offeringy — Firmas de
investimentos ndo poderédo fornecer para execugvdsetores de empresas
publicas acesso preferencial as a¢des do IPO geragbes dos quais eles ja
prestaram servi¢cos bancarios corporativos;

* Monitores individuais - em cada firma de investitognpara relatar
irregularidades com os termos do acordo e

* Educacéo de investimentos — programas para auxiliastidores individuais a

se protegerem de fraudes corporativas.

Como nos EUA varios setores encontravam-se nuni@cdid na qual o sistema
regulador estava ultrapassado, a onda de desregntiagdo angariou forte apoio politico. Os
incentivos distorcidos, como resultado da desregeidacido, combinados com a exuberéancia
irracional, criaram um campo fértil para novos stimentos financeiros que propiciaram a
situacdo ideal para inflar ainda mais a bolha. rAsdilhdes de dolares foram feitos da
valorizagdo de agbes no mercado de capitais aascdss acionistas comuns. Quando os
impostos sobre ganhos de capitais foram cortadesjneestimentos considerados de
especulacao inundaram o mercado e, portanto, a bdlava cada vez mais, especificamente
durante os Governos republicanos de Reagan e Busiosl quais programas de
regulamentagado eram praticamente “crucificados1@RITZ, 2003).

Ha duas razbes principais para grande fracasscateomia no final dos anos 90: a
perda de vista do papel equilibrador do Govern@eescimento a baixo custo.

Os mercados sdo responsaveis por enormes benedidiosam responsaveis pela
imensa melhoria do padrédo de vida ao longo do sgradsado, mas tém suas limitagdes e, as

vezes, as limitacdes ndo podem ser ignoradas. ttdeiras falhas de mercado que precisam

¢ Spinningocorre quando o coordenador principal de um IP@efce uma quantidade das acdes de um IPO
“guente” na conta-corrente pessoal de um investitttividual que, na qualificacdo de um diretor se@itivo
de uma corporacao, pode redirecionar 0os ganhos agées para o coordenador principal.
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ser geridas. Quando a estrutura da economia evaltouma de economia da informacgéo as
limitacdes dos mercados tornaram-se cada vez mmisriantes. Devido a existéncia de
informacdes imperfeitas € dificil monitorar e terteza de que um agente faz aquilo que o
mercado supunha que ele fizesse, e nos anos 9fewoom freqiéncia exatamente 0 oposto
gue o mercado previu que ele fizesse.

O que estava na raiz do problema dos “exuberaaries 90” foi 0o pouco que o
Governo fez, ou seja, a auséncia do Estado. A asgitacdo, criada com a intencédo de
proteger os mercados contra eventuais riscos, derGo deve desempenhar um importante
papel no sentido de melhorar o funcionamento dosades. Porém, a ideologia do livre
mercado, que auxiliou no crescimento da bolha, dpa prevencdo dos problemas que
deram origem a bolha (RADELET E SACHS, 1998).

Por fim, Stiglitz (2003) afirma que os anos 90afor marcados pela tentativa
equivocada de conseguir crescimento a baixo cAstanvés de reduzir o0 consumo para se
evitar desequilibrios macroecondémicos, os EUA edram grandes empréstimos do exterior,
no ritmo estimado de um bilhdo de ddélares ao diauf@r também sugere que muitos dos
investimentos feitos com esses empréstimos forarecidnados para as “ponto-com”

evidenciando praticas puramente especulativas.

2.3 Desregulamentacédo na Década de 1990

Durante a década de 1980 a convergéncia da d&sremniacdo global do sistema
financeiro, a disponibilidade de novas tecnologiasinformacdo e as novas técnicas de
gerenciamento transformaram a natureza dos mercal¥scapitais e aumentou

significativamente o volume de fluxos financeimternacionais. Assim:

O mesmo capital é transportado de um lado para @ritre as economias em
guestdo de horas, minutos e, as vezes segundosefidimios pela
desregulamentacao, desintermediacdo e abertunmetoados financeiros internos,
poderosos programas computacionais e habilidosopeciedistas em
computadores/analistas financeiros a postos noglobais de uma rede seletiva de
telecomunicacdes literalmente participam de jogom dvilhGes de doélares. A
principal sala de carteado desse cassino eletr&icomercado monetério, que
explodiu na ultima década, tirando vantagem daastale cambio flutuantes. Em
1998, U$1,3 trilhdes foram movimentados todos @s dio mercado monetario.”
(CASTELLS, 2006, p. 528)

Esses “jogadores globais” ndo sdo especuladoresmescidos, mas grandes bancos
de investimentos, fundos de pensdo, empresas auitimais e fundos matuos organizados
para investimentosff-shore Uma vez que esses agentes gerem turbulénciasenzado

deferindo ataques especulativos, seus ganhos pseleanormes. Assim o tempo, na década
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de 1990, virou uma ferramenta crucial para a geragilucros em todo o sistema. E este
sistema é caracterizado por uma “sequéncia imphckeycompras e vendas” que gera certa
circularidade temporal dentro do sistema.

Sendo assim, o financiamento do sistema finanggaioal opera com base nos fusos
horéarios, com Londres, Nova York e Téquio ancoraosiarés turnos do capital. Além disso,
um numero significativo e crescente de transadgdasdeiras baseia-se na geracdo de valor a
partir da captacdo do tempo futuro nas transacfeEsemptes, como nos mercados futuros,
opcdes e outros mercados de derivativos. Com agldamentacdo forcada em varias areas
do mundo, esses novos produtos financeiros auna@mtdrasticamente a massa de capital
nominal e, conseqientemente, os depdsitos e dtara=srios.

Castells (2006) afirma que as consequiéncias deégpassao aparentemente abstrata”
sobre tempo e capital sdo cada vez mais sentidasammomias e na vida diaria em todo o
mundo: crises monetarias recorrentes, introduziao@ era de instabilidade econémica
estrutural. A inabilidade de o investimento de tdgrever o futuro prejudicou os incentivos
para investimento produtivo. Assim, os lucros naedpcdo de bens e servicos e as rendas
geradas na esfera de circulagédo estdo sendo tidnsfea parcelas cada vez maiores, da
“poupanca mundial” para o “jogo financeiro”.

Nas ultimas trés décadas, houve imensas crisesmai@ia dessas crises foram
provocadas por alguma forma de desregulamentagéiciémte. Ndo ha nenhuma duvida que
as recessodes do inicio deste século resultararasitaghilamentacdo dos anos 90.

Os erros da desregulamentacdo custaram muitoaegsafsovernos dos paises em
desenvolvimento que foram obrigados a concert@semsos de desregulamentacao e tiveram
gue sacrificar uma grande parcela dos seus PIBs.

Stiglitz (2003) mostra que a década de 90 foi anemto certo para propor a
regulamentacdo pelgmlicy-makers porém a demanda pela desregulamentacdo existia ha
muito tempo a década de 90 propiciou a oferta. @dmwestava mudando rapidamente e
muitas das regulamentacfes adotadas ha mais déasates precisavam ser mudadas e “fora
de moda”. Porém, a regulamentacdo ajuda a gamgurtiros mercados funcionem eficaz e
competitivamente, impede que as empresas tirenagamt do seu poder de monopdlio, ajuda
a conter os conflitos de interesses e as pratmasiveas, de modo que os investidores possam
estar confiantes que o mercado propicia um jogadgdais e que aqueles que deveriam
defender seus interesses realmente o facam.

Portanto, o que era realmente necessario na démd30 era uma reforma da

regulamentacédo ja existente.
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A grande bolha de investimentos dos anos 90 fetalinente influenciada pela forte
onda de desregulamentagbes. O melhor exempldoden e colapso orquestrado pelas
desregulamentacfes € o caso do setor de telecandeg (impulsionada pelas campanhas
bilionarias ddobby). Entre 1992 e 2001, a participacao relativa diestastria na economia
dobrou, gerou dois tercos dos novos empregos eeugo dos novos investimentos foi
dirigido para este setor. Entretanto, quando ve&cassdo em 2001, meio milhdo de pessoas
da area de telecomunicacdo encontraram-se deseadpseediouve uma perda de dois trilhdes
de ddlares em valor de mercado e o indice Dow Jdeesecnologia de comunicacao
apresentou uma queda de 86% (Stiglitz, 2003, p. 114

Assim “a desregulamentacdo em telecomunicacdesncideou uma Corrida do
Ouro; a desregulamentacao no setor bancario parqug a corrida ficasse fora de controle”
(STIGLITZ, 2003, p.15). A regulamentacao inadequdaatividade contabil permitiu que a
disputa tomasse uma direcdo equivocada. Como ha@ntagem do primeiro a entrar no
mercado, ocorreu um superinvestimento que ajudeuas 0 excesso de capacidade que
resultou na retracdo econdbmica americana de 20@unfentava-se que as novas tecnologias
tornariam a regulamentacdo desnecessaria, que petiodo garantiria precos mais baixos.
Os defensores da desregulamentacdo sabiam quedestra o0 caso, eles acreditavam que
havia lucros enormes a serem obtidos e queriacetézza de que as novas regulamentagoes
deveriam ser criadas para garantir tais lucrosarhRanvestidos, até 2001, U$ 65 bilhdes em
centenas de diferentes empreendimentos. Entre&sitinvestimento era insustentavel.

Sabe-se que as complexidades econdmicas que asorgios anos 90 (novas
tecnologias, novos instrumentos financeiros e uman@mia global mais integrada)
aumentaram as exigéncias ao velho sistema de megotacdo e, portanto, era de suma
importancia mudar. Mas, a maioria das autoridadesdidéava cegamente que o mercado
poderia lidar com qualquer problema, e que o Gavproraria as coisas.

Portanto, os anos 90 foram marcados por mas gsatimntabeis e desregulamentacao
mal planejada. A consequéncia foi que ao invés dcado gerar riqueza sustentada, houve
aumento da volatilidade e do risco. Sem a reguléagén, bancos pequenos preocupados
com a sua sobrevivéncia assumiram grandes risapsstaram em ganhos enormes, sabendo
que quem pagaria o prejuizo seriam terceiros. §glaenentacdes foram impostas por causa

de alguma falha do mercado. A eventual retirade@egalamentacdo ndo removeria tal falha
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2.4 Assimetria de Informacao

A assimetria de informag&o provoca outro efeitonmercado: o risco moral (moral-
hazard}. O risco moral coloca-se como risco para o em@dest quando existe a
possibilidade de quem toma o empréstimo utilizérooutras atividades, diferentes daquelas

gue séo o objetivo previamente estabelecido naatontO risco moral se trata:

[...] de um problema de informacdo assimétrica suee apds a ocorréncia da
transagdo: o emprestador corre o risco de que aestapte, apOs receber o
empréstimo, se engaje em atividades indesejavepodt de vista daquele; uma
vez obtido o empréstimo, o emprestante pode debamvatividades mais

arriscadas, as quais, muito embora oferecam retopmiencialmente maiores,
oferecem riscos igualmente maiores. (CANUTO e LIMA99, p. 13)

No sistema financeiro, tem-se como exemplo o pmalelo emprestador de ultima
instancia, no qual os bancos centrais, quando atoamo emprestadores de Ultima instancia,
podem levar as instituicdes financeiras a corrarens riscos do que correriam se ndo fossem
amparadas por empréstimos em caso de insolvémagotaria.

Na década de 1990, os mercados de capitais e deoseg@m geral, ndo eram
perfeitos, bem como os mercados futuros eram inliogp No caso dos mercados futuros é
a existéncia de falhas informacionais relativasaidade dos produtos e sua distribuicdo que
inibem seu desenvolvimento e uso.

As principais consequéncias diretas disso saondiado, a de que o risco dos agentes
econdmicos ndo pode, em geral, ser integralmeatsfarido para outros agentes por meio
dos mercados de acdes ou de seguros, a ndo secastorelevadissimo do ponto de vista
econdmico; e, de outro, 0 mecanismo de precos ndaléico coordenador das decisbes
econdmicas dos agentes.

Num sistema financeiro, baseado nas forcas do wh@rcdeveria haver forcas
poderosas operando para eliminar comportamentod fmb@ncionados” de credores e
devedores. Quando um banco empresta em excessejap@lém de seus limites, ele deveria
encarar um aumento de custos e/ou uma diminuicadigponibilidade de fundos; este
aumento daisk premium,por sua vez, deveria induzir o devedor a reduzua exposicao
aos riscos e colocar a “casa em ordem”. Ao mesmpde emprestadores, investidores e
administradores de carteiras que tomam decisdageenf empréstimos “ruins” deveriam ser
penalizados de tal forma a ndo cometerem os mesmas no futuro (ROTHSCHILD e
STIGLITZ, 1976).

" O risco moral ocorre quando os credores, sabendopepvavelmente serdo socorridos apds as crides, s
menos cuidadosos, cautelosos e muito menos cstariva concessdo de seus empréstimos; e os tosmadore
empréstimos, sabendo que, se um numero suficiefies ddo adquirisse seguro contra depreciagOexaale
cambio também seriam socorridos pelo FMI ou algoatea instituicdo emprestadora de Ultima instancia.
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Entretanto, na pratica, a falta de informacéo eblproas de risco moral afetam a
maneira como a disciplina de mercado é regida edazque o mercado opere de forma mais
lenta e “draconiana”. Assim, os participantes doca@o ndo conseguiram avaliar a saude
financeira dos devedores corretamente, e os dee®dsabendo que ndo serdo obrigados a
fornecer certos tipos de informacdes financeirddigamente, esconderam “estatisticamente”
0s seus problemas. Neste contexto, ha “risco mquehdo o fornecimento de um seguro ou
crédito por um emprestador de Ultima instanciaagpiece o juizo de responsabilidade por
suas proprias ac8esNo periodo pré-crise na Asia, dados publicadas apresentavam as
reservas internacionais brutas, induziram a umadsgdo enganosa sobre a real situacéo
liquida das reservas internacionais da Tailandia €oréia do Sl

Problemas que geraram risco moral e que enfracumacer disciplina de mercado
foram também presenciados durante o pacote finranenergencial de U$ 50 bilhSes
fornecido ao México. Os detentores da@sobono¥ (apds a crise) foram permitidos a sairem
com prejuizos limitadissimos apds o resgate do FMA comunidade internacional
comprometeu U$ 190 bilhdes nos pacotes de resgaegencial para Tailandia, Indonésia,
Coréia do Sul, Russia, e Brasil, e alguns outrodda permitiram que os detentores de titulos
de curto-prazo tivessem uma saida muito menossais(GOLDSTEIN et al, 1999).

A presenca de assimetria de informagdes nos mescddo capitais, com suas
implicagcdes sobre os comportamentos de avers&xreasri dos agentes econdmicos, possui
parte das responsabilidades tanto nas flutuaco@svdstimento das firmas, como na oferta
de fundos para financia-los. Isto porque tais asias, ao tornarem dificeis a diversificacao
e transferéncia dos riscos na economia, influefomaa e no volume de captacéo de recursos
dos agentes econémicos. Assim, mudancas na peccdpedniveis de riscos decorrentes de
choques levardo as empresas a rever seus progilamasducao e investimento e os bancos a
racionar crédito.

Rothschild e Stiglitz (1976) explicam quais sdonescanismos de propagacdo dos
choques econdmicos. Estabelece como “microfundarsenpara a compreensdo das

8 Se os participantes de mercado esperam a inadioipléos devedores com problemas financeiros, entdo
taxa de juros refletira oreditworthinesglo credor (ndo do devedor), e os credores terdoogancentivos para
monitorar a condi¢ao financeira dos devedores (&@id, 1999).

° A razdo disso é que havia um nimero consideré@ebthpromissos “ndo publicados” no mercado de admbi
e porque o Banco da Coréia depositou suas reseteasacionais em suas filias no exterior que aprevam
problemas de liquidez. Além do mais, os dados déslas externas do setor corporativo ndo-bancaame
inadequados. A estimativa oficial da porcentagemmdmperforming loanso sistema bancéario coreano em
1996 era de apenas 0,8% (10-20 vezes menores dasgaealiacdes dos analistas independentes) (Gimidst
1999).

0 Tesobonos

" Uma pesquisa recente estima que U$ 20 bilhdesaganiins do governo coreano foram redirecionades ao
famososchaebol§FMI, 2003)
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flutuacBes econdmicas a aversdo a riscos de erspeesmncos, devido as informacdes
imperfeitas nos mercados de ac¢des e de créditoso@portamentos de averséo a riscos de
faléncia dos bancos e firmas, em um ambiente ordeidnificativas imperfeicbes nos
mercados de capitais, constituem os “microfundaosgntia explicagdo do porque de
pequenos choques na economia originarem signifasafiutuacdes econbmicas, mesmo que
haja flexibilidade de salarios e precos.

Os mercados financeiros, para funcionarem de forefi@az, precisam ser
adequadamente disciplinados para que o sistemarrge rhais confiavel, estavel e robusto.
Entretanto, se ndo ha informacfes sobre os agdatesercado (tomadores de crédito, por
exemplo), é s6 depois de um ataque a moeda, urpars# de pagamento de divida ou uma
corrida aos bancos que se fica sabendo que o denéddem disposi¢cdo ou capacidade de
manter a sua posicdo. Na medida em que a informag@simétrica, havera risco moral e

selecéo adversa.

2.5 Globalizagao, Liberalizagéo e Fluxos de Capitais

NOs estamos passando pela segunda grande erebdlizgigdo financeira. Por qualquer
método de comparacdo em relacdo a globalizacadmckita, os mercados de capitais
internacionais eram mais abertos em 1914 do qugueiquer momento até 1970Porém,
estamos vivendo, nessa segunda era da globalifiagiaeira, um mundo que possuiu uma
sofisticacao infinitivamente mais avancada do quadquer outra época. Houve uma explosao
de instrumentos financeiros baseados em derivativos

A economia global € uma nova realidade histéridierehte da economia mundial
descrita por Fernand Braudel (1967), é uma econawoma capacidade de funcionar como
uma unidade de tempo real, em escala planetaricagémas no final do século XX que a
economia mundial conseguiu tornar-se verdadeiraangtibal com base na nova infra-
estrutura, propiciada pelas tecnologias da infoémag da comunicacdo, e com a ajuda das
politicas de desregulamentacéo e da liberalizag&tap em pratica pelos Governos e pelas
instituicbes internacionais. A globalizagcdo se dessencialmente, por conta de que a
economia esta organizada em torno de nucleos giatak (principais centros financeiros,

comerciais e de producdo transnacional). Assintoaamia global é: “como uma economia

12 A primeira grande era da globalizagdo comecou @amvencéo do telégrafo. Quando se analisa quando a
taxas de retornos comegaram a se ajustar simuttemge, foi justamente quando o telégrafo surgidiférenca
hoje, é que ao invés de informag¢des demorarem asrpéra serem transmitidas, elas demoram microdegun
(FISCHER, 2006).
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Cujos componentes centrais tém a capacidade wietital, organizacional e tecnoldgica de
trabalhar em unidade e em tempo real, ou em tenspollédo, em escala planetaria”
(Castells, 2006, p. 143).

Como a Figura 2 mostra, durante a década de 19p@oaesso da globalizacédo foi
extremamente acelerado através de um indice queammsivel de integracdo financeira
internacional para paises em desenvolvimento. psEESso se deu devido a trés fatos: o
aumento do investimento estrangeiro ditéto papel dos grupos empresariais multinacionais

como produtores na economia global e a formagaed#s globais de produgéo.

1.0 q r 0.50

Medida de Restrigbes = = = Medidade Abertura (eixo dir)

0.8 F 040

0.6 F 030

0.4 4 ¢ F0.20

0.2 4

0.0
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1974 1978

L 010

T 0.00

Figura 2 -indice de Integracéo Financeira de Paises em Delsemento (1970-1998)
Fonte: Kose et al. (2003)

2.5.1 Tendéncias a Liberalizacao

A década de 1980 foi marcada por a¢cfes dramatedibatalizaces financeiras pelas
economias mais avancadas quando essas eliminardroles de capitais que dominavam 0s
mercados por mais de meio século. Assim, ja no ¢ordes anos 90, o acordo restritivo de
Bretton Woods j4 se encontrava sem imposi¢cdo neahenos paises industrializados ja
possuiam um grau de relac@es financeiras totalntibetalizadas.

O movimento da tendéncia em direcdo a uma econgfoizal liberalizada teve

origem com uma iniciativa britanica em 1979 queliabgeu sistema de controle de capitais

13 Os investimentos estrangeiros diretos aumentanareeca de quatro vezes entre 1980 e 1995. Alémais
esses investimentos dobraram a sua fatia na foomhzdapital mundial de 2% na década de 1980 pgaram
meados da década de 1990.
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(que tinha mais de 40 anos de funcionaméhtBurante a década de 1980, paises como 0
Japao, progressivamente, liberalizaram seus cesta# capitais, que desde os anos 30 eram
considerados rigidos e inflexiveis. Enquanto osde Unidos ja tinham eliminado seus
controles de capitais em 1974, o Japao e a Inglaferam obrigados a tomar iniciativas
liberalizantes mais ousadas e significativas, a €ien tornar Londres e Tokio centros
financeiros internacionais liberils Duas decisbes integraram os mercados financeiros
doméstico eff-shorebritanicos na década de 1980. Primeiro foi a decite abolir o sistema

de controles cambiais em 1979 (a abolicdo dos @estrcambiais foi favorecida pelos
“advogados do neoliberalismo” em defesa da “libéedadividual”). Com os Estados Unidos
também abolindo seu sistema de controle de capitaisercado de capitais britanico sentiu
sua competitividade ameacada como um centro fim@ancegernacional. A segunda decisao
foi a de permitir a abertura dbondon Stock Exchangpara empresas dsecurities
estrangeiras em 1987

2.5.2 Fluxo de capitais

Durante a década de 1990, México, Tailandia, CodéaSul, Indonésia, Malasia,
Filipinas, Brasil, e Russia, foram os paises métados pelas crises financeiras. Duas
caracteristicas que marcaram as crises finanardécada de 1990 incluem o fato de que os
paises afetados pela crise sdo definidos como ‘&sandolvimento” e que suas respectivas
crises coincidiram com a introducdo de medidas iberdlizacdo financeira que
impulsionaram os influxos de capitais a essas en@) principalmente de curta maturidade.
Reformas como estas permitiram que investidoresrnationais, em busca de maiores
retornos, tivessem a liberdade de investir em eo@asem desenvolvimento consideradas de
alto-risco.

Os fatores push” de fluxos de capital internacional e os fatonadl!” :

O Crescimento dos fluxos de capital privado parfagzgem desenvolvimento no
comecgo da década de 90, refletiu o efeito “puslts’ @eentos nos principais paises

4 Esta operacdo britanica foi imitada pela AustréliéNova Zelandia em 1984-85. Varios paises europeus
continentais iniciaram programas de liberaliza¢éarfceira em meados da década de 1980 e, em D@88, s
membros da comunidade européia tinham se compmbosesim abolir por completo seus controles de dapita
em dois anos (Helleiner, 1996).

5 A Organization of Economic Co-operation and Developn{®ECD) marcou um papel importante como
promover da liberaliza¢é@o das contas de capitaie®ns paises industrializados (BIS, 2006).

16 Esta operacéo foi conhecida como o “Big Bang” deraado financeiro. Para aumentar a atratividade de
Londres como um centro financeiro global foram @lasl as comissfes fixadas dos intermediarios etegen
econdmicos. A abolicdo desses controles obviand#reonstrou a falta de competitividade do LondorciSto
Exchange em relacao as atividades financeiras gta Mork (HELLEINER, 1996)
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industrializados (concorréncia e aumento de custos mercados domeésticos e
desaceleragdo econdmica nos Estados Unidos dewidoraento da taxas de juros),
e os fatores de “pull” dos paises em desenvolvim@@HARETTE, 2002, p. 2J.

O Tesouro dos Estados Unidos, o Banco MundialF&bpossuiram o papeptish”
central em convencer os paises em desenvolvimemsnte a década de 1980 e 1990 para
abrir os seus mercados de capitais para investimenstrangeiros. As medidas de
liberalizacdo financeira sdo manifestadas em regipuditicos que incluem: estabilidade da
taxa de cambio, abertura da conta de capitaiaedia juros elevada para atrair investimentos
externos (RODRIK e VALESCO, 1999).

A alta volatilidade de fluxo de capitais privadas tima tendéncia que marcou a
década de 1990. Ha alguns bons e péssimos resutfadocorréncia deste fluxo elevado de
capitais. Durante a década de 1990 houve variasonigs em fundamentos econémicos que
fizeram economias em desenvolvimento aparecerers ataitivas aos investidores do que,
por exemplo, na década de 1970 ou no comeco dalaléma 1980 (melhores indices de
crescimento, taxas de inflacdo mais estabilizaglas melhor atuacdo do setor exportador,
abertura das contas de capitais, mais privatizag@bsralizacbes comerciais).

Por outro lado, as razdes pelas quais os aumeo®gluxos de capitais privados
foram considerados negativos € que esta circullig@representou uma busca incessante
por rendimentos cada vez mais altos conforme haviatnacdes das taxas de juros dos
paises avancados.

Esta lista nos diz que esses fatores que contiiiydara o aumento da volatilidade de
fluxos de capitais privados, até algum grau, foraturais. Eles refletem a maneira pela qual
0s participantes de mercado reagem as novas inféesae oportunidades, bem como a
maneira que 0s paises e mercado interagem enRersin, a principal preocupacao esta nas
volatilidades excessivas dos fluxos de capitais. phsocupacdes com 0 excesso de
volatiidade em economias emergentes focam em a@uatincipais problemas: defesas
enfraquecidas contra fluxos de curto-prazo em paseergentes, politicas que incentivam a
fluxo de capitais de curto-prazo, avaliagbes dmrescréditos pobres e péssimas por parte dos
paises avancados, e um suporte emergencial dddijiiadequado para vitimas dos efeitos
de contaminagdo de crises financeiras. Fluxos deo-puazo, para economias em

desenvolvimento, fornecem um risco porque a cudgtundade cria uma facilidade para que

Y Traducéo livre do autor.
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os investidores corram no primeiro sinal de prollernom a economia em questaol8. A

Tabela 1 exemplifica melhor a composicao das déviddernas por regido.

Tabela 1 - Composicéo das dividas externas por regiao (19889¥)

1088 19239 1920 1991 1592 1903 1904 1895 1996 19497
AsiafPacific
Curto Prazo (Banco Com.)13.6% 14.8% 18.7% 20.3% 22.0% 21.8% 22.4% 26.0% 29.2% 23.8%
Curto Prazo (outros) 6.8% 6.6% 6.0% 6.0% 5.4% 6.4% 4.7% 4.3% 4.2% 4.0%
Médio-Long Prazo 79.6% 78.6% 75.2% 737% 725% 71.8% T2.9% 69.5% 66.6% 72.2%

Latin America :

Curto Prazo (Banco Com.) 9.3% 8.0% 2.9% B8.5% 10.3% 11.1% 12.4% 13.0% 15.0% 15.2%
Curto Prazo (outros) 3.1% 9.6% 9.4% 12.5% 12.7% 14.0% 12.4% 8.3% 6.9% 4.9%
Médio-Long Prazo B7.6% 82.4% 81.7% 79.0% T7.0% T5.0% 75.2% T7.8% 78.1% 79.9%

Fonte — Rodrik e Valesco (1999).

O aumento de dividas em curto-prazo teve suacfmtido mais concentrada na
América Latina e na Asia. Como podemos ver, na Agadratina, a porcentagem de dividas
de curto-prazo se estabilizou a partir de 1994 dpidrouve a crise financeira do México.
Porém, na regido da Asia e Pacifico, as dividasude-prazo se acumularam até 1997 com o
inicio da crise asiatica.

Porém, a Tabela — 2 nos mostra a participacadldxss de capitais para fora dos
paises, ou seja, 0s capitais que foram retiradoauge das principais crises financeiras
ocorridas durante a década de 1990. Analisandopveue as participacfes das dividas de
curto-prazo em relacdo ao PIB foram extremamentes alesses paises com economias
emergentes. Na secdo de baixo, também podemosanglie as médias da retiradas de

capitais em outros casos que o valor é muito nei®b

18 Algumas pesquisas apontam que os fluxos de camiiportfélios para paises emergentes nos UltkBos
anos mostraram-se mais volateis que fluxos de finvesto direto externo (IDE), e que fluxos de caipitde
curto-prazo responderam mais dramaticamente ariissifinanceiros do que os IDE. Comportamentosuther
a crise asiatica de 1997-98 demonstram as condudggsas pesquisas; enquanto os IDE liquidos padsasp
emergentes aumentaram de U$ 119 bilhdes em 1986U$ad 35 bilhdes em 1998, fluxos de portfolios amair
de U$ 81 bilhdes para U$ 36 bilhdes, e empréstinaoearios cairam de U$ 13 bilhSes para U$ 109 d&ilhd
negativos. A explicagdo para isso é que muitosrd@iantes importantes para o IDE (Infra-estruteapital
humano e fatores naturais) ndo sédo perturbadostegrerises financeiras (Goldstein, 1999).
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Tabela 2 - Episédios com alto indices de retiradas de capitaiante a década de 1990.

Fluxos de Capitais de Divida de C. Prazo Bancos Comerciais __Outras Dividas de Curto Prazo
Pais Ana Saida (% PIB) {% Reservas Int.) {% da Divida) {% Reservas Int.) {% da Divida)
Russia 1998 n.a. 1.35 on 1.73 0.4
Indonesia 1997 5.02 1.41 0.26 0.29 0.05
Philippines 1997 T7.08 0.95 0.19 0.30 0.06
South Korea 1097 10.99 2482 0.62 0.02 0.
Thailand 1997 1053 0.95 0.36 0.07 0.03
Ecuador 1996 18.80 0.20 0.0z 0.00 0.00
Hungary 1095 7189 017 0.08 0.09 0.03
Mexico 1995 571 364 0.14 591 023
Malaysia 1094 15.90 0.30 022 021 015
Turkey 1994 11.05 1.70 0.16 1.26 012
Venezuela 1994 563 018 0.04 0.10 0.0z
Uruguay 10593 543 225 015 h78 0.38
Bulgaria 1850 545 295 025 0.84 oor
Hungary 1990 9.41 1.74 on 0.9 0.06
Philippines 1990 735 1.99 0.09 292 014
Uruguay 1990 5.36 1.29 0.09 504 0.36
Média g.02 1.49 0.18 1.59 012
Media de outros Casos — 0.76 011 071 008

Fonte: Rodrik e Valesco (1999).

Enquanto alguns paises ainda néo fizeram o suficigara conter 0os incentivos aos
fluxos de capitais de curto-prazo, outros incemndéinatais fluxos. Uma das razdes pelas quais
a Coréia do Sul sofreu uma avalanche de fluxospiais de curto-prazo deveu-se ao fato de
que este pais possuia controles discriminatériosafluxos considerados de longo-prazo

Como pode ser visto na Figura 3, o tamanho, a ositéo e a distribuicdo de influxos
de capital para paises em desenvolvimento sofreradancas significativas nas ultimas trés
décadas. Na década de 1970 a maior fonte de farapoio externo a paises em
desenvolvimento veio de empréstimos bancéariosaidi@ de pacotes de resgate financeiro.
Os financiamentos oficiais continuaram crescendmrie os anos 70, porém os fluxos
financeiros privados também se expandiram principate na forma de créditos vindos de
bancos dos paises industrializsdoEssa expanséo de financiamento chegou ao fimoéa 1
com a retirada de empréstimos bancarios dos pafsesyentes (que resultou nas crises de
dividas soberanas que alastraram os paises envdegmento, e foi a principal causa da
“década perdida” de 1980). A mudanca mais signifiaados capitais veio na forma de fluxos
nao relacionados a divida, ou seja, IDE (Investim@&ireto Externo) junto os investimentos
em portfélio. Esta mudanca € devido a participacéescente do setor privado como
exportador (AKYUS e CORNFORD, 1999).

19 Qutra forma de barrar investimentos de longo-prézo risk-weighting systenpara bancos comerciais
desenvolvido pelo Acordo de Basiléia de capitaid @8. Porém, para este sistema, que estabelagsites|de
capital minimo, os fluxos de capitais de curto-prpassuem um risco relativamente baixo (Goldst89).

20 Os superavits dos exportadores de petréleo qgéanrapés 1973-74 serviram como a principal fopie os
bancos dos paises avangados repassaram como ®ifimarttiamento para os paises em desenvolvimento
(AKYUS e CORNFORD, 1999).
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Figura 3 -Paises em desenvolvimento: Fluxos de capitaisdéguipor tipo de fluxo.
Fonte: UNCTAD — Global Development Finance, 199Ryi#s e Cornford, 1999.

Na década de 1990, o capital privado foi resporiggme80% de todos os fluxos de

capitais para paises em desenvolvimento. Na Figumode ser visto que as mudancas da

composicao de fluxos de capitais oficiais (publjcosra os privados foram acompanhadas

pelas mudancas da distribuicdo entre os paisesesanblvimento e suas regides. Este

movimento se fortaleceu durante os anos 90 até, 1997 o inicio da crise asiatica. De

acordo com Akyls e Cornford (1999), os 20 paises cpmpde a lista dos mercados

emergentes receberam 40% dos fluxos de capitaigldis|durante as décadas de 1970 e 1980.

Porém, na década de 1990 esta porcentagem subi@@#r dos fluxos que imigraram para

os paises emergentés

2L Os ditos mercados emergentes sao compostosgegjoBites paises: Argentina, Brasil, Chile, China.
Coldmbia, Coréia do Sul, Equador, Egito, Filipinaslia, Indonésia, Malasia, Marrocos, México, Peru,
Tailandia, Tunisia, Turquia, Uruguai, e Venezuela.
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Figura 4 - Paises em desenvolvimento: Fluxos de capitaiglbqupor regido.
Fonte: UNCTAD - Global Development Finance, 199Ryi4s e Cornford, 1999.

Os mercados emergentes, além de administrar exasflde capitais, precisam gerir
os fluxos para o exterioogtflows. A importancia dooutflows, através da aquisicdo de
ativos no exteriordepende dos regimes das contas de capitais des gansquestao. Durante
a década de 1990, um bom numero de paises lirralz fluxos de capitais para o exterior,
permitindo que seus residentes transferissem fupai@sativos de curto-prazo nos mercados
financeiros estrangeiros, como também para investios como IDE e compras de ativos
financeiros de longo-prazo. Como pode ser analisad@abela 3, a participacdo dos fluxos

de capitais para o exterior nas transacdes finascesta cada vez mais alta.

Tabela3- Fluxo de Capitais Liquidos em Paises Desenvolvidod6 Paises com
Mercados Emergent&s

Todos os paises desenvolvidos Paises emergentes
19901994 1995 1998 1990 1998 10801989 1990 1997

Bilhdes de dolares

Influxo de Capitais B25.8 1064.9 1890.6 355:3 1083.8
Fluxo de capitais para o exterior =149 -435.3 -5771.2 49 6 -256.2
Fluxo liquido de capitais 683.8 629.6 13134 305.7 827.6

Fonte: FMI,World Economic Outlook,998; Akylis e Cornford,1999.

22 Africa do Sul, Argentina, Brasil, Chile, Colémbi@préia do Sul, Egito, Filipinas, india, Indonésitalasia,
México, Paquistéo, Peru, Tailandia, Turquia.
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Outra caracteristica importante destes fluxos & durante a década de 1990, 20%
dos fluxos de capitais liquidos foram absorvidos mservas internacionais dos paises com
economias emergentes. Na década de 1980 esta jageenera de somente 3% (AKYUS e
CORNFORD, 1999). Esses aumentos podem ser anaisadmo uma resposta a
instabilidade dos fluxos de capitais liquidos, egmente na forma de investimentos em
portfolio de curto-prazo e IDE. As flutuagbes na&servas internacionais podem ser
analisadas na Figura &omo resultados das volatilidades desses capitisudo-prazo.
Também pode ser analisado que a partir da décatl29@e muitos dos paises se preocuparam
em manter as reservas a niveis razoaveis. Porém98Mm95, podemos ver que as reservas
mexicanas sofreram dramaticamente com o impactisie da desvalorizagdo do peso. Em
1997-98, Brasil, Cingapura, Coréia do Sul, Indomédiialdsia e Tailandia sofreram
drasticamente com a crise asiatica e com a criderasil. Essas flutuacdes representam bem

o ciclo deboom — bustlo financiamento externo.
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Figura 5 -Reservas Internacionais (menos ouro) de PaisesgEnies — 1986 — 1999
Fonte: UNCTAD,Handbook of Statistics 2005-2006 On-L{2607); Elaborag&o prépria.

Nas crises financeiras da década de 1990, a ffadéi dos paises envolvidos residia
nas liberalizagdes financeiras mal preparadas xodlwde capitais de grande escala em
excesso. Esta liberalizagéo incentivou as instiesdinanceiras a se engajarem em operacgoes
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de alto-risco, e as novas injecdes de capitaisrfara principais combustiveis catalisadores
para tais operac&es

Pouco antes da crise asiatica, o G-7, seguindoinitiativa do Governo Britanico,
apresentou uma proposta de emendas para as Ctadsuecordo Articles of Agreementjo
FMI para promover a liberalizagéo financeira comodos objetivos do FMI. Fischer (2006)
argumenta que as Clausulas de Acordo, em refer@osidluxos de capitais, atestam que o
FMI pode exigir que um pais instale controles datas (para prevenir uma crise de balanco
de pagamentos), mas ndo sugere que o FMI deva apdiaralizacdo da conta de capitais.

N&o é que a liberalizac&o financeira seja perigosamdesejavel, e nem é negavel que
a competicdo internacional no sistema bancéaridteesm mais beneficios e vantagens para
as economias emergentes. A questédo é que a l#za@bi em conjunto com fluxos de capitais
de grande porte torna-se uma fonte vulneravel seniplementada de uma maneira que
ultrapasse a capacidade doméstica de supervistoator financeiro e de construir uma
“cultura de crédita®.

Portanto, estudos recentes apontam a importaecicheiro fortalecer a superviséo
prudencial antes e durante a liberalizacao finaadBIBAKOVA, 2005). H4 um consenso de
que esta liberalizagdo, que é necessaria para end#gimento financeiro, precisa ser
administrada com cautela. Para analisar os efatosliberalizagdo em conjunto com
variedades de qualidades na supervisdo prudeit@iman, Murdock e Stiglitz criaram o
modelo HMS. Este modelo prega que deve haver deraanientas obrigatorias: exigéncia
minima de capital e tetos para taxas de depdsitos.

Durante as crises financeiras da década de 199thshaspecialistas previram que 0s
paises afetados fechariam as suas contas de sapitasistema financeiro internacional.
Porém, um dos resultados impressionante pos-érigee houve poucas mudancas em relacao
ao nivel de abertura das contas de capitais. Quexteum pais tomou medidas dréasticas e
fechou suas contas ao resto do mundo. Em uma térekischer (2006) perguntou a um
Ministro da Fazenda a respeito de um dos paisefogam fortemente afetados pela crise: se

ele e seus colegas tivessem contemplado a voltaistema de controle de capitais. Ele

% Na Tailandia, por exemplo, Bangkok International Banking FacilityBIBF) foi estabelecido em 1993,
provido com incentivos regulatérios e fiscais par@mover Bangkok a um centro financeiro regionaBIBF
acabou funcionando como uma fonte de empréstintogngeiros para as firmas locais,.e a divida eatelm
sistema bancério tailandés aumentou de 11% domIBI®3 para 27% em 1996 (Goldstein, 1999).

24 Como parte dos esforcos das economias asiatices gm recuperarem das crises e eliminar suas
vulnerabilidades, os paises fecharam os bancodvémges e recapitalizarem outros, implementanda Geesd
mais exigentes de classificacdo nas areas de dalgdb e empréstimos, reduzindo a participacacsiado

nos sistemas bancarios internacionais; liberalimam acesso ao mercado para fornecedores de servigcos
financeiros internacionais e fortaleceram o sistdeaupervisédo bancaria (FMI, 2000).
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respondeu, “Nés ja trabalhamos com controle det@apia década de 1980, e nés nao vamos
fazer isso novamente; € um sistema ruim, que nodioresulta em sucesso”.

Porém, Kose et al. (2005), aponta que alguns estadhalisaram os efeitos de
controle de capitais e seus efeitos sobre crigemdeiras e concluiram que paises com
controle de capitais sdo mais sujeitos a crises, Mao pode ser pelo “efeito de selecdo” na
gual os paises com fundamentos macroeconémicassfem 0s que utilizam tais controles
para se isolarem dos riscos das crises. Além ds, mmaiautores estimam que a abertura da
conta de capitais reduz a probabilidade de crisesbiis. Assim, eles acreditam que a
susceptibilidade das crises, na realidade, caesalbelacdo com o pais em desenvolvimento
com o resto do mundo, ou seja, o0 nivel de integrag&rnacional (que inclui a volatilidade

dos fluxos de capitais de um dado pais) que opuessui.

2.5.3 As influéncias norte-americanas

As regras do jogo sdo escritas por instituiche@nicas internacionais nas quais
paises especificos e interesses especiais témegramituéncias. De acordo com Stiglitz
(2003), os Estados Unidos fala com frequiéncia dorifdio da lei”, porém os EUA vem
mostrando uma constante busca por politicas urdiateque em outras palavras, mostra sua
rejeicdo do dominio da lei no nivel internacional.

Uma das dimensfes da globalizacdo € a interdepeiagd@ue leva a necessidade de
acles coletivas cooperativas. Cada acdo de umgegdsecondmica ou ecoldgica, tem suas
repercussées que podem influenciar uma gama desopéises. Stiglitz (2003) argumenta
gue os EUA relutam em aceitar que as decisdesfgtarao mundo todo devam ser tomadas
de uma maneira consistente com principios demoogaé cooperativos.

Embora muitos aspectos da economia global tenlemtsrado nos ultimos trinta
anos, nao se critica a construgdo de uma arg@ténanceira internacional capaz de gerar
um ambiente institucional adequado aos novos aesafi

Como mencionado anteriormente, os Estados Wnidonseguiu dois acordos
comercias que aceleraram o processo da globalizelpaalos acordos criou a Area Livre de
Comércio da América do Norte (NAFTA) entre o Canaddéxico e os EUA, que catalisou
a aprovacado do financiamento de socorro da econon@gicana. O segundo criou a

Organizacdo Mundial do Comércio (OMC), uma instia internacional criada para garantir

25 O NAFTA foi considerado o acordo comercial comaisrampla area de livre comércio do mundo, com 420
milhdes de pessoas e um PIB acumulado de U$ ith@ets (STIGLITZ, 2003).
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que as regras sejam cumpridas no comércio intenmalciO resultado foi que esse acordo
reduziu metade das barreiras comercias sobre nmi@asde expandiu a agenda de
liberalizacdo comercial.

Entretanto, a gestdo da politica econdmica extdosaEstados Unidos nédo foi tdo
triunfante. As politicas externas dos EUA estavardsteriorando ao longo da década e
geraram uma série de problemas econdmicos no @xtArideologia implantada pelo EUA,
especialmente através do FMI, criou um sentimemtanfustica ao redor do mundo. A
guestdo de que se a globalizacdo € uma forgca pasmoou para o mal foi amplamente
discutida ao longo da década de 1990. Para Stilip3), ela € uma forca necessaria,
entretanto, precisa ser gerida de maneira coryetan@ mostra a histoéria, ela ndo tem sido.

As politicas que os Estados Unidos contribuirama @a crise financeira global de
1997-98. Essa crise gerou, para 0s americanospraenores deommodities menores
pressodes inflacionarias e menores taxas de jungsaato o resto do mundo enfraquecia.

O grande problema estava no fato de que os Esténidss promovia a ideologia do
livre mercado e tentava incessantemente obter acagsexterior para as companhias
americanas. O Governo norte-americano nao levoca@sideragdo os efeitos negativos de
liberalizacdo financeira, incentivada pelas priaspnstituicoes.

O crescimento orientado para as exportagOes Balgaa marca da regido mais bem-
sucedida no mundo, o Leste Asiatico, mas as paditiie suas na¢des implementaram eram
muito diferentes das politicas de liberalizacdo emial promovidas na América Latina. As
politicas latino-americanas se concentravam nawbede seus mercados as importacdes e
nao na promocdo das exportacdes e, com demasegigficia, empregos foram destruidos
sem que houvesse a criacdo de novos postos (Stitfld3).

A Rodada de Uruguai de negocia¢des econdmicasrfmroento de maior orgulho na
década de 90. Entretanto, ela também se mostricpaneA Rodada de Uruguai provou ser
uma das mais importantes negociacdes comerciaie fmtb de ter aberto areas
completamente novas pela liberalizacdo comerciahsfa abertura dessas areas, essas foram
expostas ao mercado internacional de maneira débeayla.

A liberalizacdo dos servi¢os financeiros foi myiejudicial para alguns paises em
desenvolvimento: a medida que grandes bancos adiemais eliminavam competidores
locais, os fundos que eram reunidos foram cana&padra empresas internacionais.

A liberalizagcdo comercial mostrou-se como um geargfoblema também nas
seguintes areas: agricultura, propriedade intedé@upatentes. As batalhas travadas nesses

setores foram muito custosas aos paises em degemsolo. Entretanto, o resultado é que os
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EUA passou cada vez mais a ser visto como hip&cidievido ao enorme descompasso entre
a retdrica americana de livre comércio e a pratinzericana protecionista em setores

importantes de ponta de exportacfes dos paisegemes e periféricas.
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3 AS CRISES FINANCEIRAS

Crises financeiras podem ser definidas como “urgada breve, ultraciclica
deterioracdo de todos ou da maioria dos indicadfimesceiros — taxa de juros de curto
prazo, precos de ativos (acdes, imoveis, terrasmphiéncia comercial ou faléncia de
instituicdes financeiras”. Enquanto Bordo (1999)irde uma crise financeira em termos de
trés elementos-chave: mudanga de expectativas, oediosolvéncia de alguma instituicdo
financeira, tentativas de converter ativos reaigiquidos em dinheiro.

Para Kindleberger (1996), as crises financeira&oeassociadas aos auges dos ciclos
econOmicos, e representam o culminar de um perdedexpansdo o que, recorrentemente,
levam a uma depressao. O que acontece € que &lgem®s possuem a capacidade de mudar
0 panorama econdmico. Assim sendo, esse autordivigrocesso em trés diferentes etapas:
manias, panicos@ashes

Primeiramente, no periodo pré-crise, novas opat@s de lucros sdo aproveitadas
de forma exagerada. Kindleberger (1996) mostra egga etapa estd tdo aproxima da
irracionalidade que ela se transforma em “mani@sti fase, bens e ativos sao transformados
em dinheiro, e a busca por empréstimos para a eomrativos financeiros aumentam
excessivamente. Quando esta alta se torna excesssigtema financeiro passa por um tipo
de “aflicdo”, na qual ogplayers do mercado revertem, precipitadamente, 0 processo
expansao que se assemelha ao que o autor charanide. p

Segundo, na fase do panico, ocorre um movimentersoy no qual os ativos
financeiros sdo transformados em dinheiro ou reésobde débito que tem como resultado
uma queda brusca nos pre¢os dos produtos, progegdativos financeiros e bens em geral.

Terceiro, ocorre erashno qual ha:

[...] certas bancarrotas, fraudes, revelacdo owresnde problemas em determinada
area, um aumento consideravel na taxa de desconbartto central para conter a
hemorragia de dinheiro vivo circulante do pais owexrterior. E entdo h4 a interacao
dos precos que estdo caindo (o crash) e seu impectiiquidez do sistema.
(KINDLEBERGER, 1996, p.10)

De acordo com Minsky (1985), crises sdo geradascpdo desordenamento de
eventos que ocorrem antes da propria crise, algpocom choque exdgeno. Este
desordenamento precisa ser amplo e difuso, a fimaltlgar o quadro econémico e,
consequentemente, mudar as oportunidades de Iogrpedo menos, um importante setor da
economia.

O boomé alimentado por uma expanséo de crédito bangaeé@umenta a oferta total

de dinheiro. Quando isto ocorre, os bancos gerdaén@mmentam a quantidade ofertada de
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moeda nas economias. Portanto, assume-se quedé ariaincentivo para a especulacao e,
assim, a demanda por ativos financeiros e meraslaamenta. O resultado € um aumento
subito de precos e novas oportunidades para lusikeste momento € quando acontece a
chamada “euforia de mercado”.

Kindleberger (1996) descreve que:

Quando o numero de empresas e particulares quemaiessas  praticas cresce,
trazendo consigo seguimentos da populagdo que froemge mantém-se a parte de
tais aventuras, especulacéo e lucros afastam-sendportamento normal e racional
em dire¢do ao que tem sido chamado de “maniasbolhés” (KINDLEBERGER,
1996, p.19)

A medida que o boom especulativo prossegue, as t@&guros, a velocidade de
circulagcdo e os precos continuam a subir. Quandgrasdesplayers e insiders decidem
vender o total de seus ativos em determinado pgriodnercado comeca a duvidar dos
fundamentos da economia e 0s precos comecam &edarniNessas situagdes pode ocorrer
uma corrida por liquidez. O resultado, geralmeétéesastroso para os precos de mercadorias
e titulos. Quando as dificuldades persistem, oscespdores tentam se retirar dos mercados.
A corrida é tdo intensa que ela pode ser descdtaoc“um estouro de uma boiada”
(Kindleberger, 1996, p.21). O sinal que, geralmamitecipa uma crise financeira, é a faléncia
de um banco, revelacdo de uma fraude. De qualgoebnos pregcos continuam a cair e
aumentam as faléncias.

A reacdo que se segue € a de “panico”. Kindlebeg(@®6) aponta que o panico
alimenta-se a si mesmo, até que uma ou mais catsggecam: 0S precos caem tanto que as
pessoas sdo novamente tentadas a voltar a ativossnliguidos; o mercado de acbes €
interrompido através do estabelecimento de linps as quedas de preco, fechamento de
bolsas de valores o&lfort Circuit) ainda, encerramento das transacdes.

Das tentativas para se modelar as crises finascass economias, basicamente, foi
identificada a tendéncia em diferenciar as crif@anceiras nas economias em: crises
cambiais, crises bancéarias e crises no baldeageagamentos. A primeira explicita-se em
volatiidade no mercado de divisas com atagespeculativo contra as moedas
nacionais, causando movimentos inesperadosertumdos no cambio e saida macica de
capitais do pais. Ja4 a segunda, envolve roblgmnas de assimetria de informacao,
como mencionado anteriormente. Por dltimo, assesri no balanco de pagamentos
originam-se de problemas de inconsisténciaeeas politicas monetaria e fiscal, que
acabam resultando na incapacidade de o pais honrar suas dividas privada e

soberana.
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E destacado que um fator importante para a ocoar@eccrises seria a abertura da
conta de capital sem a adequada reestruturagh sistema financeiro doméstico. A
abertura da conta de capital sem o devidgalézimento da regulacdo e da supervisao
prudencial aliados a inexisténcia de politicagnacroecondmicas adequadas deixariam o0s
estados expostos a elevados riscos de crigesetdr bancario este tipo de crise seria
potencializada porque removeria as redes daraega. Sem as redes de seguranca, as
instituicbes bancéarias expandiriam, com novogréstimos, suas atividades arriscadas de
forma de trabalhar com taxas de juros além da adgde delas em administrar balancos. A

liberalizacdo da conta de capital pode, també&umentar os efeitos de politicas.

Mecanismos através dos quais liberalizacdo externamterna possam export
ameagas para a estabilidade econdmica s&o, naianagomesmos. (...) ndo é a
liberalizacdo financeira que estd na raiz do probleé a gestdo fraca no setor
financeiro e supervisédo prudencial e regulamentagislequadas que resultam em
conseqiiéncias que sdo essencialmente aumentadas Ig@dralizacao.
(EICHENGREEN et al, 1999, p. %)

Contudo, os autores concluem que a liberalizacdoodéa de capital € inevitavel e
perigosa.

Crises financeiras, quando comparadas umas asouatraca sdo exatamente iguais.
Porém, ha padrbes visiveis nas crises que recamemada uma delas. Os principais fatores
qgue estdo no cerne das crises financeiras sao(bjteistemas financeiros e bancarios fracos
em economias emergentes, junto com uma liberabzéigdnceira prematura e pobremente
supervisionada; (2) fraca gestdo das dividas mle privadas; (3) regime de cambio
vulneravel em economias emergentes; (4) deficiéaiadisciplina de mercado derivado de
informacfes inadequadas e problemas de “risco mdgl problemas institucionais com
reestruturacdo de dividas privadas; (6) politicasroeconémicas inadequadas em economias
emergentes (pré ou pos-crise); (7) alta volatiledaos fluxos de capitais para economias em
desenvolvimento e eventuais chances de surgireito®fée contaminacdo nas economias
vizinhas; e (8) ameacas a efetividade do apoio lpopao FMI e ao World Bank
(GOLDSTEIN et al, 1999).

Além disso, ha cinco tipos de crises financeirae godem ocorrer em qualquer
momento histérico:

(1) Crises induzidas por politicas macroecondmiceguindo o modelo de Krugman

(1979) (que serd analisado abaixo), uma crise dant@a de pagamentos

(depreciacdo cambial;, perda de reservas internaisiortolapsos de regimes

% Traducao livre do autor.
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cambiaispeggedl surgem quando uma expansao crediticia domésticaBanco
Central é inconsistente com o regime cambial fixado

(2) Panico Financeiro O panico é resultado de quando os credores metira
empréstimos de curto-prazo de devedores solveBrsimente, 0 panico ocorre
sob trés condi¢des: quando dividas de curto-prazedem os ativos de curto-
prazo; quando nenhum credor privado Unico é gransigficiente para fornecer o
crédito necessario para pagar todas as dividasude-mrazo; ndo ha um
emprestador de Ultima instancia. Neste caso, érakigue os credores retirem
seus fundos se outros credores estdo fazendo oan€spénico pode resultar em
perdas econbmicas (suspensdo prematura de prdgiagestimentos, liquidacao
do devedor e corrida dos credores)

(3) Estouro da bolhaO estouro da bolha, quando ocorre, € inesperads, ndo é
imprevisivel, pelo fato de que os participantesi@stientes da bolha e da
probabilidade do eventual colapso.

(4) Crise de Risco Moralocorre quando os bancos possuem a capacidadegde p
emprestados fundos de garantias publicas (ex@lieitanplicitas) das obrigacdes
bancarias. Se os bancos estdo sub-capitalizadosulpuegulamentados, eles
podem usar esses fundos em operacdes altamestadas ou até fora-da-lei.

(5) Workout Desordenadacorre quando um devedor insolvente provoca wmga f
dos credores, mesmo que o devedor seja solvenseodirre especialmente
guando os mercados operam sem uma lei de fal§SARHS, 1998).

3.1.1 Modelos de Primeira Geracéo

Os modelos de primeira geracdo de uma crise fim@andesenvolvida por Krugman
(1979) baseiam-se no descontrole da divida govesntaine na inabilidade de o Governo
controlar o orgcamento como fator chave que causa anse cambial. Esses modelos
argumentam que um ataque especulativo sobre umdanpoele se resultar de um déficit da
conta corrente que esta em constante aumento oexpeatativa da monetarizacao do déficit
fiscal. Um ataque especulativo pode resultar em aionapta desvalorizagdo quando a reserva
estrangeira do banco central é esgotada e ele od® rpais defender a moeda doméstica.
Agentes acreditam que a necessidade de um Govaradipanciar uma divida torna-se sua
principal preocupacao e, eventualmente, conduz a quebra do regime de taxa de cambio

fixa e assim, a um ataque especulativo sobre aanoed



34

Krugman (1979) apresenta um modelo no qual um egientaxa de cambio fixa é o
alvo inevitavel de um ataque especulativo. A oiseionada quando os agentes esperam que
o Governo abandone o regime geg Assim, antecipando a desvalorizacdo, os agentes
convertem seus portfélios, que estédo atreladosedandomeéstica, para a moeda estrangeira
através da compra da moeda estrangeira das res@vBanco Central. Assim sendo, as
reservas do Banco Central caem até o nivel no spsiéntar o regime doegndo € mais
possivel. A contribuicdo fundamental do modelo deng@ira geracdo do Krugman (1979) € a
capacidade de sua identificacdo da tensdo entfécpadliscal doméstica e um regime de
cambio fixo.

Enquanto os modelos de primeira geracdo ajudamphlcax algumas das causas
fundamentais que geram as crises financeiras, gesesiem a falta de dois aspectos
importantissimos. Primeiro, o modelo de primeiraag&o padrdo exige que 0S agentes
aumentem suas expectativas da possibilidade deeoagna desvalorizagdo repentinamente
(talvez no aumento da inflagdo esperada). Segusdmodelos ndo explicam a razao por que

as crises se espalham para outras economias.

3.1.2 Modelos de Segunda Geragéao

Os modelos de segunda geracao sugeridos por Greleen et al (1997) sdo bastante
Uteis para explicar as crises financeiras que otn&m outras economids Um cenario
possivel que é sugerido pelos modelos envolve \aligzacdo em um pais afetando o nivel
de precos e, portanto a demanda por moeda, outa corrente através da reducdo das
exportacdes de um pais vizinho. Em ambos os casdesvalorizagdo num pais vizinho &
extremamente possivel.

Eichengreen, et al (1997) dizem que existe a pibade de ocorrer uma série de
defaultsnas economias vizinhas. Isto é, a probabilidadecderer um ataque especulativo em
um pais (A) aumenta quando seu parceiro comepad, (B), passa por uma experiéncia de
ataque especulativo. Os autores afirmam que unuetagpeculativo em algum lugar do
mundo aumenta a probabilidade da ocorréncia de aris@ cambial doméstica em 8%. O
efeito da contaminacao pode ser atribuido a unia dérdiferentes cenarios: (1) um evento
econdmico, como uma guerra ou um choque no pregmetidleo, que é comum para certo

namero de parceiros comerciais, pode afetar essa®mias simultaneamente, e mesmo um

" Durante a década de 1990, houve quatro episédmfogam constatados como efeitos de contaminacio:
crise do sistema monetario europeu de 1992-93sedo peso mexicano de 1994-95, a crise asiabidDe7-
98 e a crise russo-brasileira de 1997-98.
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choque individual pode ser transmitido de um pafs @ outro através do comércio; e (2) a
desvalorizacdo ou defaultem um pais pode aumentar as expectativas da plidadbi da
ocorréncia de uma desvalorizagdo em outros paises.

De acordo com estudos recentes, ha pelo menoso coagacteristicas de

contaminag@es quando ocorrem crises financeiras:

* Os efeitos da contaminagcdo sdo mais evidentesrisas @o que em épocas de
euforia. Geralmente os efeitos operam com mais dtopguando ha turbuléncias
financeiras;

* As contaminac¢des ocorrem principalmente em niveggonais. Ha evidéncias de
que os efeitos de contaminacdo estdo ocorrendo eedamais em niveis
internacionais, mas por enquanto, em sua quaseléate, eles ocorrem em niveis
regionais;

» A contaminacao é nao-linear. Isto €, enquantor@senca de uma Unica crise em
algum outro lugar do mundo, ou mesmo na prépriégoggsto s6 aumentara um
pouco as chances de um pais “x” a sentir o ef@itoride. Entretanto, quando ha
inUmeras crises ocorrendo ao mesmo tempo, as chawepais “x” ndo ser
contaminado sera muito pequena,;

* A contaminacdo ndo é aleatéria. Alguns paises fodiss eventualmente serédo
afetados. Porém, os principais candidatos parantammnacdo Sao paises que
possuem taxas de cambio super-valorizadas, gratéfests em conta-corrente,
altas porcentagens de dividas de curto-prazo, ioresto econdmico baixo ou
recessodes, e um credor importante em comum commeips pais afetado; e

» A contaminacdo € temporéria. Ela raramente dura m@ique um ano, e uma

contaminacdo verdadeira dura uns sete meses.

3.1.3 Modelos de Terceira Geragao

Os modelos de terceira geracdo sugeridos por Kangii©99) examinam o efeito de
politicas monetarias em uma crise cambial.
Esses modelos argumentam que a fragilidade rear&sbancario e no setor financeiro

reduz a quantidade de crédito disponivel e aumemnteobabilidade de uma crféeNeste

2 A maioria dos paises gque causou a crise asiatjzerinentaram umboont de empréstimos no periodo pré-
crise, principalmente para os setores do mercadoawm e imobiliario; a exposi¢do para iméveitaea a uma
taxa de 25-40% do empréstimos na Tailandia, Indan&alasia, e Cingapura, e talvez uma proporcédaai
mais alta ainda para Hong Kong. A exposicdo dosdmpara movimentos dos precos de acdes e sevadberi
estava extremamente alto na Tailandia e Coréiautl(G®OLDSTEIN, 1999).
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modelo, uma crise financeira ocorre por uma congidioale grandes dividas, baixas reservas
estrangeiras, queda na arrecadacdo governamemnt@entb nas expectativas de uma
desvalorizacdo da moeda e dificuldades de emprgstitomésticos. O acesso das firmas aos
empréstimos é dificultado quando estas assumeralgsesd podem pegar emprestado
uma porcao de sua riqueza. Nessas economias gsieeposima baixa oferta de créditos, as
taxas de juros sobem, mas nao o suficiente parpexsar os investidores pelo aumento real
do risco dedefault. Verifica-se que o aumento da taxa de juros inteemafio, aumenta
desproporcionalmente o fornecimento de créditas@moral forca os bancos a restringirem
seus créditos. Portanto, aumentando a taxa de jath& a quantidade de empréstimos e
aumenta o incentivo para as firmas ndo pagaremuas dividas e a diminuir seus
investimentos. A diminuicdo da producdo de bengreigos Output) coloca uma pressao
adicional na taxa de cambio agravando a crise.aNeshdicdo, existe uma estratégia
alternativa para o banco central: abaixar a taxpuaes basica para incrementar o nivel de

investimentos.

Essas trés geracfes de modelos sugerem quatresfajoe influenciam o inicio e a
grandeza da crise cambial. A divida interna puldigaivada, expectativas da economia, e a
situagdo dos mercados financeiros podem, com uméaina¢éo de uma taxa de cambio sob o
regime docrawling-peg,determinar se um pais € susceptivel a crisesc@ia@s assim como

determinar a magnitude e o sucesso de um atageewsivo.

3.2 Manias Especulativas

Manias “tem como conotacdo uma perda do senseatidade ou de racionalidade, e
até algo proximo a histeria ou insanidade em ma@s®IDLEBERGER, 1996, p.29). A
euforia estd bem definida como um desvio ocasido@omportamento racional e a histeria, e
comega com um “desordenamento”. Inevitavelmenterdat exdgenos podem aumentar a
confianga e o otimismo aumentando, assim, as agpesulativas.

A especulacdo, assim, se da em duas etapas. Meinaii ocorre o investimento
controlado. Investidores e outros agentes respondeom desordenamento limitado e
racional. Na segunda, os ganhos de capital desérapeom papel predominante. HA uma
atracdo por maiores ganhos, taxas de juros mas aliassim por diante.

Kindleberger (1996) argumenta que, pelo fato deehaois estagios, havera dois

grupos de especuladores, insiders e outsiders Os insiders desestabilizam o mercado,
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elevando os precos a niveis cada vez mais altoahd@uos precos chegam ao pico, eles
vedem seus ativos aasitsidersque compram e, geralmente, vendem na baixa quesido
grandesplayers ja deixaram o jogo. O fato € que wsiders desestabilizam o mercado,
exagerando as altas e as quedas.

O desordenamento ocorre quando h&a alguma foreanaxtjue faz as expectativas do
mercado mudar de uma hora para a outra; mudandiisgsotambém podem conturbar o
sistema; e as manias especulativas também ganHaoideele como funcédo da expansao da
moeda e do crédito.

Panicos erashessao precipitados por fraudes e desfalques, alrisotdridade e ma
conduta de funcionarios publicos. Para Kindleber€96), as crises financeiras estéao
intimamente relacionadas com transagdes que “aksgmm os limites da lei e da moral”. A
propensao a fraudar e ser fraudado € proporciopeb@enséo especulativa durantbamm
Ele também afirma que péanicos e crashes induzeda airais a ocorréncia de fraudes como
medida de sobrevivéncia e, ademais, o sinal pang@&, geralmente a revelacao de alguma
fraude. E nesta situacdo que a etapa do boom agmralo as fraudes s&o conhecidas e o
descrédito se instala no merc&do

De acordo com Kindleberger (1996), se essa ordeafteada as dificuldades e
pressdes passam a consistir num periodo em que&pastativas otimistas dboom séo
gradual ou rapidamente minadas dando lugar a d&wes

Assim, as expectativas, atualmente, podem mudtamtemte ou rapidamente. Um dos
grupos que possui papel vital na formulacdo de @apeas é provavelmente o Governo. O
Governo sabe mais do que os especuladores. A scdgépriada para o Governo é tornar o
conhecimento mais disponivel, tornando publica farmmacdo ou suas previsfes. Se o
Governo sabe de algo que os especuladores ndo ceomhgode acalmar o temor da
especulacao tornando esse conhecimento publico.

As razbes pelas crises financeiras sdo a espéoutag expansao de crédito; a causa
seguinte é algum incidente que abale a confiangistema. A medida que os especuladores
sdo alavancados por empréstimos, o declinio nosopreva-os a serem posteriormente
convocados a fornecerem garantia ou dinheiro @afet posterior liquidacdo dos contratos.

E, & medida que os precos caem, os empréstimoari@ndeixam de ser atraentes, e uma ou

2 O melhor caso para exemplificar um panico finamcei o caso da crise mexicana (1994-95). Apds a
desvalorizacdo do peso mexicano, o governo mexif@inimcapaz de rolar as dividas atreladas ao dddar
curto-prazo(tesobonos). O governo estava a beiraatatéria. Uma operacéo de fornecedor de Ultinsare®
liderado pelos Estados Unidos e pelo FMI, pagamaufivdadas de mais de U$ 30 bilhSes. Porém, a intdade

de rolar U$ 30 bilhdes em tesobonos é uma uma dai@éncia de panico financeiro em virtude da
desvalorizagdo do peso mexicano (RADELET e SACHS8)L
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mais casas mercantis, bancos ou corretoras destitdlo a faléncia. O proprio sistema de

crédito mostra-se instavel e tem inicio a corriela fiquidez (Kindleberger, 1996).

3.3 O Principio das Crises

Como destacado anteriormente, as crises da déead®aD foram precedidas pelas
liberalizacdes financeiras, desregulamentacdedoergpido aumento de influxos de capitais
gue foram seguidos por uma forte tendéncia revé&ssas reversoes de influxos para fluxos
externos sdo relacionadas com mudancas nas pelititernas e externas que produzem
divergéncias nas condi¢fes financeiras doméstimasas do resto do mundo. As reversdes
de fluxos de capitais sdo geralmente seguidas pidterioracdo das condicbes
macroecondmicas do respectivo pais. Essas detg@i@wageralmente sdo resultados dos
proprios fluxos como sobrevalorizacao da taxa aebéd, crescimento rapido e excessivo da
expanséo crediticia e bolhas especulativas dospkzativos.

Entretanto, como pode ser analisado na Tabelaigescfinanceiras e cambiais em
mercados emergentes ocorreram sob diversas coadigderoecondmicas. Elas ocorreram
quando o déficit em conta corrente era excessiviosastentavel, como no México e
Tailandia, mas também quando esses déficits edativeanente baixos, como na Indonésia e
Russia. Embora sobrevalorizagdes significativaansegaracteristicas de paises sofrendo
agitacbes cambiais como México, Russia e Braglo@aisaram a taxa de cambio como uma
ancora nominal para baixar a inflacdo). Porém, e&tefoi o caso na maioria dos paises do
leste asiatico aonde a sobrevalorizacdo da moeddmdderada ou nula. Algumas crises
também foram associadas com déficits orcamentérosssivos, como na Russia e no Brasil,
e outras quando estavam com superavit como no Bléxim leste asiatico. Ha casos também
em que as crises ocorreram quando as dividas astestavam atreladas ao setor publico

(Brasil e Russia) ou quando estavam ligadas ao get@ado, como no leste asiatico.
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Tabela 4 - Caracteristicas Pré-Crise dos Paises Emergentes

Déficit em
Conta Corrente Moeda Déficit Divida Regime

(% PIB 1990-96) Sobrevalerizada Or¢gamentario Externa Cambial
Brasil 0.3 Sim Grande Publica |Crawling-Peg
Cingapura - Estavel Superavitario | Privada Soft-Peg
Coréia do Sul| -1.7 Sim Superavitario | Privada |Crawling-Peg
Indonésia -2.5 Ndo Superavitario | Privada |Crawling-Peg
Filipinas -3.3 Ndo Superavitario | Privada Fixado
Malasia -5.6 Ndo Superavitario | Privada | Crawling-Peg
México -6.7 Sim Superavitario | Ambas | Quase-Fixed
Russia Pequeno Sim Grande Publica |Crawling-Peg
Tailandia -6.8 Ndo Superavitario | Privada Fixado

Fonte: Elaboragéo Prépria

Vale ressaltar uma similaridade irbnica entre iindas crises da Coréia e do
México. Na véspera de ambas as crises os doisspaés@éornaram membros do OECD.
Ambas as economias cairam apos um periodo prolordgméuforia do mercado. No caso do
México, uma equipe tecnocratica altamente quatiicalesenhou e liderou um plano de
estabilizacdo, privatizacdo, liberalizacdo, e, cgénéoi mencionado, até o acordo de livre
comércio com os Estados Unidos (NAFTA). No cascCdeaéia a histéria de sucesso das
politicas industriais e crescimento a base de ¢éxpdes culminou na entrada da Coréia para o
clube exclusivo de economias desenvolvidas. Ponésdois paises, o colapso foi resultado
de uma euforia de fluxos de capitais que eram iestéveis’.

A Figura 6 resume a frequiéncia das crises e, ir@dente sugere que o problema
esta crescendo. A barra a direita indica todasriaes¢ entre 1973 e 1997, tem 12% de
frequUiéncia, ou seja, mostra que os 56 paises poasma chance em oito de sofrerem crises
cambiais, crises géméasu bancérias em um dado &nhd\s incidéncias das crises quase que

dobraram desde o bloco do periodo 1945 — 1971. Wonfeeqiiéncia de crises no periodo de

% sachs e Radelet (1998), em uma discussdo com $aacalemanha, perguntaram a razéo pela liberakizac
de grandes empréstimos para a Coréia em 1997 spareeda crise. Diversos bancos responderam ceeemr
entrada da Coréia no OECD forneceu a confiancassanoa que o desempenho da economia coreana se
mantivesse forte.

31 Ha a ocorréncia de crises gémeas quando crisdsaiara bancarias ocorrem simultaneamente.

%2 A Figura 6 distingue quatro periodos diferentes gorrespondem aos principais regimes monetérios e
financeiros internacionais do Ultimo século: a padrao-ouro (1880 — 1913), o periodo entre as duagas
mundiais (1919 — 1939), a era Bretton Woods (194B®71) e o periodo “ndo-sistema” pds-Bretton Woods
(1973-1997). Os quatro primeiros blocos de periodgmesentam 21 mercados de paises industriais e
emergentes. O quinto bloco representa 56 paisesngluiu os novos paises emergentes (BORDO, 20all).
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pré-1913 (quando havia a auséncia de controle pitaisae a mobilidade de capitais atingiu
niveis altissimos), sugere que a globalizacdo caidnstabilidade nos mercados cambiais
internacionais. A maior incidéncia de crises caisbiam comparacdo ao bloco de pré-1919,
demonstra a incompatibilidade da elevada mobilidéeleapital com a politica democratica
liberal, que é uma das caracteristicas que distiagera na qual vivemos. Bordo, et al (2001)
apontam o fato que a democratizacéo dificultou @gpi€&overnos se comprometessem, com
credibilidade, com a estabilizacdo das taxas camleiague subordinassem todas as suas
metas de politicas para manter regimes cambiasldx Essas dificuldades implicam que a
combinacdo de mobilidades de capitais e democcadiizdesmontassem a credibilidade dos

compromissos com regimes cambiais e fragilizasseragimes de cambios fixgsegs.

14.00 - _

12.00 -

10.00+
bl M Crises Bancarias ‘
6.001 O Crises Cambiais
4.00- '@ Crises Gémeas
2.00 . 'O Todas as Crises
" & 1

18801913 19191939 1945-1971 1973-1997 19731997

21 Paises 56 Paises
Figura 6 -Freqiiéncia das Crises — Probabilidade Anual (ereptagem)
Fonte: Bordo et al, 2001.
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Tabela 5 - NUmero de Crises por Periodo

CRISES CRISES CRISES TODAS

MERCADO ANO  BANCARIAS CAMBIAIS GEMEAS CRISES
PAISES
INDUSTRIAIS |1880-1913 4 2 1 7
1919-1939 11 13 12 36
1945-1971 0 21 0 21
1973-1997 9 29 6 44
PAISES
EMERGENTES |1880-1913 11 6 8 25
1919-1939 7 3 3 13
1945-1971 0 16 1 17
1973-1997 17 57 21 95

Fonte: BORDO, Michael e EICHENGREEN, Barry (20(gboracdo Propria

A diferenca com a adicdo dos 35 paises no periedmava era revela que a
concentracao da maior frequéncia esta nos mere@desgentes, especificamente nos mais
novos, menores e menos desenvolvitios

Kose et al. (2005) afirma que enquanto crises caiglgido susceptiveis a riscos da
liberalizacdo da conta de capitais, as crises li@scsdo responsaveis por um terco de todas
as crises financeiras durante as Ultimas trés décadjue a sua frequiéncia aumentou muito
durante 1980 e 1990. Crises bancarias tendemmaasrturbulentas e possuem efeitos mais
adversos sobre o crescimento da producdo de besesvigos do que crises cambiais. Os
autores também afirmam que ha pouca evidéncia djberalizacdo da conta de capitais por
si s6 afeta a vulnerabilidades para ocorrénciasiges bancarias.

Bordo et al (2001), atestam o fato que, em relacAmfundidade e duragéo, as crises
estdo sendo menos severas. Como pode ser anailisadtexo Ill, as perdas na producao de
bens e servicos, resultados das crises cambidéeséetade até dois tercos hoje do que foi na
era pré-globalizacéo, ja as perdas na producdemedservicos referentes as crises bancarias
€ de 75 a 80% hoje do que foi entre 1880 — 191&ha8dcrises gémeas que as crises estdo

sendo mais severas, porém a diferenca € pequetratdiito, quando se compara a duragéo

% 0s 21 paises analisados sao respectivamententg, Australia, Brasil, Canada, Chile, Dinamarca

Finlandia, Grécia, Italia, Japdo, Noruega, Portugapanha, Suécia e Estados Unidos. Enquanto bista dos
56 paises é composta com os 53 paises membros derkFMI998 com a adigdo de Senegal, Gana e Costa do
Marfim.
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das crises, o autor aponta o fato que ndo houvamgad significativas quando se compara 0s
quatro blocos de periodos. Portanto, ndo ha evi@&nguando se analisa esses fatores, que as

crises estao sendo mais severas, mas ha evidélaas de que estdo sendo mais freqientes.

3.4 Crise Financeira Mexicana (1994-1995)

No inicio da década de 1990 a economia mexicaravadinalmente em fase de
aguecimento apos a década perdida dos anos 8Qd(ghanve a crise da divida de 1982 e a
grande queda dos precos de petréleo de 1986, guieaaam economia do pais). A histéria
do México foi umas das de maior sucesso, quanda@aem reformas baseadas no mercado.
O pais liberalizou o mercado, reduziu as barreicasnerciais e outras restrices
governamentais, e privatizou grande parte de soaoewa, privatizando: bancos estatais e
seus sistemas de transportes. Entretanto, o cresimmrmexicano estava atrelado a um forte
endividamento externo e, consequentemente, em teaaia 1994, os mercados financeiros
ficaram preocupados.

No inicio da década dos anos 1990, a inflacdo raegi@ncontrava-se a niveis cada
vez mais baixos, investidores estrangeiros estaamentando substantivamente o fluxo de
capitais ao pais, e o Banco Central mexicano acaumbilhdes de délares em reservas. O
aumento consideravel das reservas, antes de I88deta falsa impressdo de seguranca; a
manutengdo dos juros nominais elevados induzia iarnemtrada de capital estrangeiro.
Assim, em 1993, as reservas estrangeiras estavatroquezes maiores do que no mesmo
periodo de 1989.

Finalmente, no ano de 1994, com todos indicadaresGnicos “positivos”, 0 México
assinou o Tratado Norte-Americano de Livre Comé&(haFTA)®**. Apesar da boa situacéo
das condicdes fiscais do pais no inicio da décadd980 o México possuia um déficit em
conta corrente significativo (que levou alguns @sited a sugerirem que o peso deveria ser
desvalorizado). De acordo com Whitt (1996), o Gowemexicano insistiu que este déficit
nao era um problema grave porque era causadopasflde capitais privados que estavam
financiando gastos com investimentos, e os indleesxportacdes mexicanos se elevariam, e

o problema com a conta corrente iria se rever@er®, como pode ser visto na Figura 7, o

34 Quando o NAFTA foi finalmente aprovado em 1994, deperado, por causa das quedas nas barreiras de
comércio entre os paises de México e Estados Unigimsincentivo a investidores estrangeiros para se
aproveitarem dos privilégios ao acesso ao mercadd=dtados Unidos. Além do mais, o NAFTA estabelece
medidas para que a economia mexicana se prepaassentrar no bloco econémico tais como: a recsig@o

da divida externa através do Plano Brady, redugdeteficit orcamentario e na taxa de inflagdo egtizacdes

de vérias empresas governamentais (Whitt, Joseph,A.996).
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déficit em conta corrente estourou de U$ 6 bilhées1989 para U$30 bilhdes em 1994.

Além do mais, a Figura 8 mostra que, com a abedaraonta de capitais no comego da
década de 1990, a conta de capitais e a de camémtmodistanciaram-se e, com a interrupgao
dos fluxos de capitais em 1994, houve uma dram@tieda nos niveis das contas de capitais,

sinalizando a fragilidade da economia com a lilegfio da conta de capitais.
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Figura 7 -Evolucéo da Conta Corrente e de Capitais do MéxindJ$ bilhGes (1989-96)
Fonte: UNCTAD,Handbook of Statistics Onlin2007; Elaborac&o Propria.
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Figura 8 -Evolucéo do PIB mexicano (1989-96)
Fonte: FMI,World Economic Outlook Databas2007. Elaboragao prépria.

Este aumento substantivo do déficit foi o primeiial de uma possibilidade de crise
financeira, pois 0 peso mexicano estava em nivgisrgalorizados, uma situacdo na qual as
exportacOes perderiam seu ritmo, as importacdeg@anam e abrir-se-ia maior espago para
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uma crise financeira. No final de 1993, com a pm8pa de concluséo das negociagbes do
NAFTA, o Governo esperava um noboomde investimentos externos. Entretanto, havia
sinais de que o0 peso mexicano poderia estar exaessnte sobrevalorizado.

No entanto, ap6és um ano do acordo do NAFTA a ecanamxicana encontrou-se a
beira de um desastre econdmico: o peso mexicantdeRvalorizado perdendo duas vezes o
seu valor, a inflacdo deslanchou fora de controlem@a recessdo estava novamente se
instalando na economia.

O Banco Central Mexicano responsabilizou uma séeiechoques politicos pelos
acontecimentos, tais como: rebelides armadas,sisatsdo candidato a presidéncia antes da
eleicdo, provocando uma instabilidade politica, Usstjos e assassinatos de figuras
importantes do cenério politico mexicano. os efeitegativos das taxas de juros mais altas
sobre os intermediarios e devedores, preocupacdes ag divida em conta corrente
dificilmente seria financiada no ano de 1995 eacdsso das negociacfes com os rebeldes em
Chiapas. Esses eventos proporcionaram uma grasidbilidade e desconfianga na politica e
economia. Assim, ap6s um curto tempo depois dagbeke presidenciais as reservas em
dolares cairam U$4 bilhdes para um montante ded8 Hilhdes, sendo que U$ 1,5 bilhdes
foram retirados nos ultimos 3 dias de 1994. A déoeid das reservas em dolares pode ser

vista na Figura 9.
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Figura 9 -Reservas internacionais (menos ouro) do México§119896)
Fonte: UNCTAD,Handbook of Statistic007; Elaboracéo Prépria.

Embora a conta corrente e a conta de capitais rrersieacompensado no comego da
década de 1990, em 1994 o fluxo de capitais desacetrasticamente. Em relacédo ao PIB
mexicano, o déficit em conta corrente aumentou,882m 1989, para uma média de 7%

entre 1992 e 1994. O Governo mexicano precisavaaggdamente para ndo sofrer uma crise
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financeira como a do Chile na década de 1970, @ lgavia grandes semelhancas nas
praticas adotad&s

Outro problema com o déficit em conta correntévilixico € que todos os fluxos de
capitais que entraram no pais nao financiaramadivente o investimento em novas industrias
e equipamentos (o que teria ajudado o0 pais a aameet potencial exportador). A maior
fracao do capital, porém, foi direcionada para stiveentos financeiros de curto prazo, como
depdsitos bancarios e titulds Governo, e que resultou numa saida dos fluxas@eaxterior

no ano de 1994 com a decorréncia da crise, com® sEdanalisado na Figura 10.
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Figura 10 - Exportacdes, Importacdes e Fluxo de Capitais doidd§®o do PIB) (1985-1995)
Fonte: EICHENGREEN, 1997.

O fluxo de capitais ao México pode ser dividido gé&s diferentes tipos. O primeiro
sendo investimento direto externo de corporacdesypcando e construindo fabricas,
industrias e lojas. Este tipo de investimento todal U$ 24 bilhdes, ou seja, um quarto de
todo o fluxo de capital que entrou no México dueah990 e 1994 (Whitt, Joseph A. Jr.,
1996). O segundo sendo compras diretas no mergaatocéiro mexicano, que totalizou em
U$ 28 bilhdes neste mesmo periodo. Finalmentesceite sendo compras diretas dos titulos
do Governo mexicano, que totalizou em U$ 43 bilh@xs= parte destasecuritiesera de
curtissimo prazo (trés meses). Este Ultimo tipangestimento era o que oferecia o maior

perigo para a economia mexicana. Quando o prazotitides vencia, os investidores

35 O Chile articulou varias reformas de grande paneuindo a abertura da economia ao exterior,reacno
México, também utilizara-se dwawling-pege, como resultado, um grande montante de capitalieno pais.
Entre 1981 e 1982 o fluxo de capitais para a ecanohilena declinara drasticamente resultando isa cr
financeira e na violenta desvalorizagdo da moedat{\oseph A. Jr., 1996).
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facilmente retiravam seu capital, colocando assima enorme pressao sobre as reservas

governamentais em questao de poucos dias.

Bilhdes de Dolares
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Figura 11 - Fluxos de investimento estrangeiro ao México (1:99994)
Fonte: WHITT, Joseph A. Jr, (1996).

Em 1994 d~ederal Reserve Bardos Estados Unidos decidiu aumentar a sua taxa de
juros pela primeira vez desde a recessao de 199D-P@la justificativa de que a pressao
inflacionaria estava aumentando. Ao invés do Baltchléxico apertar sua politica monetaria
numa época como essa, 0 Banco decidiu abaixar xa@s tde juros apos as eleicdes
presidéncias.

Como resposta a pressao cambial, o Governo plamdierar o perfil dos titulos do
Governo. Antes da crise, quase a totalidade dalalimexicana estava sob a forma de
securitiesde curto-prazo e em pesos mexicanos (tesobonospddeento em que houve uma
pressdo sobre o cambio o Governo comecou a langraissecuritiesde curto-prazo atreladas
ao cambio, para agradar os investidores preocupamosa situagdo do peso mexicano. Em
novembro de 1994 havia 25% dseEcuritiesem pesos e 70% em dolares.

Quando o Presidente Zedillo tomou posse do s@o &m 1994, a situacdo econdmica
estava bastante precéaria e a pressdo sobre o césthi@ ainda pior. Neste ponto, o México
teve duas opcdes de politica econémica: sustenitetaade cambio existente ou abandonar o
sistema da@rawling pege mudar para o sistema do cambio flutuante.

Além disso, o México ainda possuia uma dividasatta em relacdo aggcurities
atrelados ao dolar. Mesmo com o risco de aumengar gividas com seus credores, no dia 20
de dezembro de 1994, o Governo mexicano declar@udasvalorizacdo do peso. Em apenas
dois dias as reservas estrangeiras cairam paralilBd@s e o Governo mexicano declarou

gue o cambio seria flutuante. ApGs este momentdsa se instalou. A taxa de juros estourou
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e o valor do peso despencou. O acesso ao mercatédims foi barrado instantaneamente.
No final do més de dezembro o peso tinha perdidd 85 seu valor. Como 0 acesso ao
mercado de créditos estava diminuindo, os credests/am altamente preocupados com a
capacidade do México de rolar as suas dividas.0U$li6es em dividas estavam para vencer
no comeco de 1995 e o Governo mexicano possuia hif@es em reservas. Nas semanas
seguintes, apos o estopim da crise financeirastadgs Unidos realizou varios esfor¢os para
ajudar México. Este auxilio dos Estados Unidogusiificado por diversas razdes, incluindo
gue a declaracéo diefaultpelo Governo mexicano iria desencadear uma ondafdeltsde
entidades mexicanas e de outros paises tambémawadgiiéncias severas (Whitt, Joseph A.
Jr., 1996).

Mas ha duvidas se o socorro realmente foi bengfama o México. Stiglitz (2003)
enfatiza o fato de que a recuperacdo esteve maisamada com o comércio dos Estados
Unidos, baseado no forte crescimento americano eeoém formado NAFTA. O autor
duvida que a intervengcao do FMI tenha feito com gueise fosse muito menos profunda e
curta do que teria sido sem este auxilio. Para elMéxico ndo reestruturou seu setor
bancéario de uma maneira efetiva, ainda que issesdevser uma parte central do programa do
Banco Mundial e do FMI. A “receita de sucesso” déxio foi experimentada depois na
economia da Tailandia, Indonésia, Coréia do SulRassia, no Brasil e na Argentina. Os
resultados nesses paises foram desastrosos. Dexnenalilnbes de dolares foram

desperdicados sem sucesso algum.

3.5 Crise Financeira do Leste Asiatico

E de comum acordo que a crise financeira do lesfieo ndo ocorreu somente devido
ao jogo de especuladores financeiros, mas pelodafoentos macroeconémicos preé-
estabelecidos.

Durante anos, esses paises atrelaram as suas naoedélar americano. Virtualmente
todos os paises envolvidos na crise desenharamestraségias econémicas voltadas para
uma base exportadora mais eficiente. No periodengé, houve uma forte apreciacdo do
dolar americano contra o iene japonés e contraxas ttambiais dos paises de terceiro mundo
que resultou num declinio progressivo da compeétidile dos paises do leste asiatico
(principalmente: Coréia do Sul, Filipinas, IndoaedVialasia, Tailandia, e em menor escala
Cingapura). Todos os paises, exceto o Japao, liixateas moedas ao doélar. Enquanto os

regimes cambiais eram mantidos fixados ou baseadosistema docrawling-peg os
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Governos dos respectivos paises defendiam excessit@ uma moeda sobrevalorizada por
um periodo prolongado demais, sem que muitos pessen o nivel de apreciacdo da moeda.

Como pode ser visto na Figura H3, retiradas das divisas estrangeiras resultaram em
alguns efeitos maléficos para o cambio dos paisesiedos na crise asiatica. Quase que
imediatamente, as taxas cambiais depreciaram apéslanga defesa de regimes cambiais
baseados no sistema fixado (Tailandia e Filipimasjegimes cambiais baseados no sistema
de crawling pegqIndonésia, Malasia e Coréia) atrelados ao délarigano, que tinha uma
oscilacdo limitada e muito previsivel (o que inoent os influxos de capitais durante esta
época).
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0% - Indonésia
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Figura 12 - Evolucao das Taxas Cambiais dos paises asiatiagamas percentuais, - = depreciagao (1990-99)
Fonte: FMI; BERG, 1999. Elaboracgéo prépria.

A combinacdo da desvalorizagdo em conjunto com umeato da taxa de juros
resultou numa aceleracdo do aumentmake-performing loar§ nos setores bancérios dos
paises envolvidos na crise. Como 0s bancos asiapegsuiam dividas de curto-prazo
atreladas ao dolar, a desvalorizacdo cambial gentau acelerada queda no capital do setor
bancario.

Com o processo de liberalizagéo financeira e dakxegntacdo na década de 1990, as
economias asiaticas foram atingidas pelo cicloxg@amséo na liquidez internacional e pela
propensédo dos investidores nos paises industrimimiarem riscos. Assim, foi testemunhado
um aumento gritante na entrada de capitais privazlqse permitiu um ciclo de expansao de
investimentos. Estes geraram um aumento nas pesgdssivas dos agentes domeésticos.

Entre 1994 e 1996, os paises asiaticos mais abmgmkbla crise (Malasia, Indonésia,

Empréstimos entefault ou prestes a entrar edefault. Um empréstimo se tornaon-performingquando
pagamentos de juros estao atrasados no minima@90 di
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Tailandia, Filipinas e Coréia) receberam, em métliado total dos capitais que foram
direcionados para os mercados emergéht®®r outro lado, apés lmoomveio o colapso.
Com a crise, verificou-se uma contracdo nos fl@sapitais, da ordem de U$ 83 bilhdes
para aqueles cinco paises, equivalendo a quaseo88wWPIB conjunto ou, ainda, a uma
perda de reservas cambiais de 4% do seu PIB.

Sob este ponto de vista, a crise asiatica poderdendida, nas palavras de Radelet e
Sachs (1998), como “uma crise de sucesso”, caupadaum boom de empréstimos e
investimentos globais seguidos por uma repentiticada dos fundos. Entretanto, o estouro
nao foi apenas o estouro de uma bolha especul@reade parte das atividades econémicas,
gue eram financiadas pelos influxos de capitaismealtamente produtivas, e a queda na
atividade econfmica resultado da retirada do dafsiaenorme. Vale ressaltar que as
expectativas de um corte repentino nos influxosneppucas. No comeco de 1997, era
esperada uma desaceleracdo no mercado, até umalevido a uma desvalorizacdo, porém
apenas na Tailandia e ndo no resto da Asia (RADELEBACHS, 1998). Uma combinacio
de panico por parte da comunidade internacionahwkestidores, erros de politicas no inicio
da crise pelos Governos asiaticos e pacotes dateesgal planejados conduziram a uma
grande e “inevitavel” queda de produtividade coradepser vista na Figura 13. Os paises que

sofreram o menor impacto no PIB foram respectivaeédlipinas e Cingapura.
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Figura 13 - Evolucéo do Crescimento Percentual da Producammtgruta (PIB).
Fonte: FMI,World Economic Outlook Databas2007; Elaboracao propria.

De fato, a combinacédo de liberalizacdo da contaajstais e politicas monetéarias

subjugadas, foi uma das principais razdées que ibafittm com as bolhas dos precos dos

37 Muito deste capital especulativo foi dirigido paca mercado imobiliario e de desenvolvimento de
propriedades. Esta atividade se “auto-alimentouam@o uma bolha especulativa em paises como Taland
Malésia e Filipinas (RICHARDSON, 1998).
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ativos nos paises do sudeste asiatico que foraadatepela crise econdmica de 1997. Assim
sendo:* A natureza proé-ciclica dos fluxos de capitais apare ter um impacto adverso na
volatilidade de consume nos paises em desenvolt@mema manifestacdo desse efeito pro -
ciclico é o fenémeno da queda total de influxosafsitais’ (KOSE et al, 2003, p. 4%)

A Tabela 6 exemplifica claramente esta reversaofld@es para os cinco paises mais
afetados pela crise (Coréia do Sul, Filipinas, hédta, Malédsia e Tailandia). De acordo com
a tabela os influxos de capitais liquidos cairanU@e93 bilhdes para —-U$ 12,1 bilh&es, ou

seja, uma queda de 11% em relacéo ao PIB.

Tabela 6 - Financiamento a 5 nacdes asiaticas (1994 — 1998)

5 Nagoes Asiaticas - Financiamento
(Bilhdes de Dolares)

1994 1995 1996 1997 1998
Saldo em Conta Corrente -24.6 413 -54.9  -26.0 17.6
Financiamento Ext. 4.4 809 92.8  15.2 15.2
Liguido
Fluxos privados - Liquidos 40.5 774 93.0 -12.1 -04
Investimentos em Agoes 12.2 15.5 19.1 4.5 7.9
Direto 4.7 4.9 7.0 Tl 9.8
Portfélio 7.6 10.6 121 -11.6 -1.9
Credores Privados 28.2 61.8 74.0 7.6 -17.3
Bancos Comerciais 24.0 49.5 359 -21.3 -14.1
Outros Credores Privados 4.2 124 18.4 13.7 2§
Fluxos Oficiais Ligquidos 7.0 e 0.2 27 24.6
Institui¢ées Fin. Internacionais -0.4 -0.6 -1.0 23.0 18.5
Credores Bilaterais 7.4 4.2 0.7 4.3 6.1
Empréstimos - Residentes 17.5 259 196  -11.9 -5.7
Reservas Internacionais excl. Quro 5.4 -13.7 -18.3 22.7 -27.1

(-=aumento)

* Coréia do Sul, Indonésia, Maldsia, Tailandia e Filipinas

Fonte: Radelet e Sachs (1998).

%8 Traduc&o livre do autor.



51

Desde que a crise se propagou pela Asia, e pa@sqéises, muitos colocaram a culpa
em politicas intervencionistas seguidas pelos Gm#gedas economias em questdo. Houve
fortes acgbes intervencionistas em muitos paisédiass, porém, seria injusto culpar tais
politicas pelos problemas financeiros ocorridos setonhecer o seu papel positivo no maior
periodo de crescimento e desenvolvimento econdexperimentado pela regido. Alguns
paises asiaticos liberalizaram seus sistemas #firasc devido a pressdo de paises
desenvolvidos. A estrutura institucional nessesgzanéo era adequada para funcionar em um
ambiente gerido pelas forcas do mercado. Investosem empréstimos em excesso por parte
dos chaebols coreanos (conglomerados corporativos familiares @aréia do Sul)
multiplicaram-se enquanto estes se tornavam maitnais, e suas atividades ficaram menos
transparentes e mais dificeis de monitorar (AKYUS@RNFORD, 1999). Por exemplo, as
estruturas para supervisionar, regulamentar e giaseaminar padrées de contabilidade eram
inadequadas para evitar que instituicbes finaregraticassem operagdes de alto-risco. A
desregulamentacdo significou que bancos inexpesgefiissem jogados num ambiente

competitivo e especulativo.

3.5.1 Crise da Tailandia (1997-98)

O inicio da crise asiatica pode ser tracado pat@a @ de julho de 1997. Este foi o dia
no qual o Governo tailandés anunciou que o regiameb@l passaria de fixo para flutuante
(administrado). Instantaneamente o Baht desvaloiGeoca de 20% contra o délar americano.
Este evento foi conhecido como o “gatilho” da cdss economias do leste asiatico

Diversos autores apontam cerca de seis fatorecouaduziram a Tailandia a crise:
abertura e desregulamentacdo prematura da comt@pdais e do sistema financeiro, taxa de
juros doméstica elevada, fluxos de capitais deswladios, déficit em conta corrente
excessivo, e uma taxa de cambio rigida (Radeleta@hsS (1998), Krongkaew (1999),
Goldstein et al (2007).

No inicio da década de 1990, a Tailandia embanmoaurso da desregulamentacéo e
liberalizacdo financeira, comecando com a aceitaf@icClausula VIII das Clausulas de
Acordo do FMI Articles of Agreemejptque foca na liberalizagdo de fluxos de capital no

escopo das operacOes de instituicdes financeirasna entrada parcial da concorréncia
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internacional no sistema financeiro nacional. Nes=satindo, todo esfor¢o foi direcionado
para promover o pais como centro financeiro, coi@ezale investimentos da “sub-regiao”.

O “superaguecimento” da economia tailandesa geroudéficit em conta corrente
gritante e insustentavel, e um mercado imobili&riacionario inflacionados. Sob o regime
cambial fixo, havia a garantia implicita da mangéen do valor cambial. Esta garantia,
somada com a liberalizacdo financeira, incentivaromfiabilidade em um sistema baseado
em empréstimos externos, devido ao baixo risco @mMO resultado foi um acumulo de
endividamento externo de curto-prazo, implicanddnasnuma exposi¢cao excessiva ao risco
de taxa de cambio nos setores corporativo e fimance

A Figura 14 demonstra queuitos dos investimentos foram dirigidos a setores
improdutivos, que ndo geravam ganhos em moedangstra para financiar os gastos com o0s
empréstimos extremamente excessivos. O investine@gerado no setor imobilidrio gerou
uma bolha de precos e méa alocagdo de recursos. adglemrisco moral relacionado as
garantias implicitas pelo Governo tailandés e uaeaf supervisdo prudencial, teve um papel
crucial nas decisdes de investimentos no sistemadeiro. Assim, muitas firmas e bancos
diversificaram suas atividades principais para@diyes muito mais arriscadas devido a falta

de informagdes e transparéncia que impediu avasagé investimento.
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Figura 14 - Composicao dos Empréstimos na Tailandia, mudareasmuais (1991-2004)
Fonte: FMI, Thailand Selected Issue)05.

Um claro exemplo da desregulamentacéo e liberd@dipanceira sdo os fluxos de
capitais para a Tailandia que, entre 1990-95, gymaem torno de 10% do PIB (BOT, 1998).
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Na Tailandia, as medidas tomadas neste sentidnfdiigeralizacdo da taxa de juros ligada
com a desregulamentacéo dos controles cambiaishaiguracdo do Bangkok International

Banking Facility (BIBF) em 1993 para preparar otesita financeiro nacional para a

concorréncia e a intermediacdo financeira40. A oddaempréstimos com isencfes de
impostos, os fluxos de capitais liquidos de setaéesbancarios subiram de 20 bilhdes de
baht por més em 1991 para 40 bilhdes de baht peram£1995. Portanto, com a entrada
macica de capitais, e ampla liquidez e uma faltprogetos de investimentos rentaveis, era
insustentavel suportar os movimentos especulatigpge ganharam impulso no setor
imobiliario. Como pode ser analisado na Tabelaom © inicio da crise houve uma forte

reversao dos fluxos de capitais. Quando foi andieciue 0 Governo adotaria um regime
cambial flutuante, houve a forte movimentacdo detak como pode ser visto no segundo
semestre de 1997.

Tabela 7 - Influxos de Capitais Liquidos para a Tailandia @-98)

(Bilhdes de U$)

1996 1997 1998

Sem.1 Sem.2 Ano Sem. 1
Privado 182 03 -86 -83 -1
— Bancos 5.0 1.8 -8.3 -6.5 5.6
- Bancos Comerciais 0.4 114 -6.0 -4.7 0.8
- BIBF 46 06 2.3 -1.8 48
= Qutros 13.2 -1.5 -0.3 -1.8 -1.5
- IDE 2.3 14 2L 3.6 2
- Portfolio 3.5 1.7 2.8 46 0.6
- Outros 44 4.6 5.3 -10.0 5.0
Piblico 13 02 14 16 07
Bank of Thailand = 26 0.0 -26 05
Total 19.5 -2.1 -1.2 93 6.9

Fonte: BOT Focus on the Thai Crisi4998.

O boomde capitais, nos mercados acionarios e imobili&iegsstravam crescimentos
acentuados na ordem de 50 — 90% anualmente. Qaarattvidades econdémicas comecgaram

a desacelerar em 1996, esses mercados sofrerammenga pressdo. Como o0s ativos

40 O estabelecimento do BIBF foi direcionado paraisé&rs necessidades sofisticadas, crescentes mércim
internacional e de investimentos e melhorar a édpde competitiva dos bancos comerciais, decorrdate
liberalizacdo financeira (BOT, 1998).
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financeiros estavam sendo usados como garantiatgraea mais empréstimos, a salude das
instituicdes financeiras se tornou uma grande pieagao para investidores e analistas.

Os influxos de capitais mais do que financiaranéficd em conta corrente e o balanco
de pagamentos registrou de 100 bilhdes de bahammentre 1991-94 e em 1995 esse valor
passou pra 180 bilhdes de baht, antes de cairgsalalhdes em 1996. Como resultado, as
reservas internacionais subiram de 10,5 bilhdesi@ares em 1989 para39 bilhbes em
1996(BOT, 1998).

A Figura 15demonstra que o rapido crescimento das exportaddesite 1990-94,
ajudou a estabilizar o déficit em conta correntesado choquee 1996. Entretanto, em 1995
as importac6es aumentaram para 32% sobre o valBiRldailandés e este foi um sinal de
gue a expansao da demanda era excessiva a lutral@gia de manter um regime cambial
inflexivel. Assim, o déficit em conta corrente aumuel para 8% do PIB em 1995. Alguns
autores afirmam que o problema do déficit em coptaente estava ofuscado pelo fato que
muitos acreditavam que isso era resultado dos tinwestos privados terem excedido a
poupanca privada. No entanto, € argumentavel qaeéficit era decorrente da expansao

econdmica.
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Figura 15 - Saldo em conta corrente e Crescimento de Imporsad@enercadorias da Tailandia (1990-99)
Fonte: FMI, World Economic Outlook Databas®007; UNCTAD, Handbook of Statistics Online2007.
Elaboracao Propria.

Entretanto, como ocorrido no México comtesobonosquando o problema do déficit
estava alarmante e houve questionamento se 0s efig@nh sustentaveis ou ndo, no inicio de

1997 ocorreu uma fuga parcial dos fundos de cudaep
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Com a perda da competitividade, decorrente darizalgio excessiva do Baht em
relacdo ao dolar, as exportacbes cairam para rbaeigssimos em 1996\ primeira queda
nas exportacbes foi registrada em 1996 e esse ceVewdntou duvidas em relacdo a
capacidade da nacéo em pagar U$ 40 bilhdes enadidiel curto-prazo. Assim, como o pais
estava sob o regime cambial fixo, e o dolar estevaa das maiores baixas desde a segunda
guerra mundial, houve grandes perdas.

Com a cautela por parte dos analistas internaisios@amando com o déficit em conta
corrente e os empréstimos em excesso, em 1997 banieo da fuga dos fluxos de capitais

e o regime cambial caiu como mostra a Figura 16.
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Figura 16 - Fluxos Privados Liquidos para a Tailandia (19906200
Fonte: JOMO, 2005. Elaboragéao propria.

Como ja sabemos, o problema da crise asiaticaeestaraizado no regime cambial
adotado. Porém, continuar defendendo ou abandoregime era um dilema politico dificil
de resolver. Estava claro para as autoridades ga&uer mudanca no regime, sob as
circunstancias especulativas do mercado, iria taasmuma desvalorizagdo gigantesca do
Baht. Mesmo com uma reserva internacional signifiaaseria impossivel defender o Baht,
devido as grandes dividas incorporadas aos sgiobdiso e privado. A deciséo foi de manter
o Baht sob o regime rigido durante o maximo de temgssivel, para que as autoridades
pudessem resolver os problemas fundamentais dofsetoceiro e da economia.

Apés algumas tentativas de defender o Baht, houwviéa pressdo sobre as reservas
internacionais devido as tentativas das corpordogess em se protegerem atravésddges

nos contratos de cambio. Taxas de juros de cuamepforam aumentadas a fim de
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desencorajar a demanda por moeda estrangeira,emagxsto. No dia 2 de julho de 1997 o

pegfoi abandonado e a crise asiatica, entédo, estavestalando.

3.5.1.1 Pacote assistencial do FMI

Duas semanas apos o abandon@elpsobre o Baht, a Tailandia buscou auxilio junto

ao FMI. Foi fornecido um pacote de U$ 17,2 bilh@eduindo assisténcias bilaterais e
multilaterais de doadores em 20 de agosto de 1&9&xigéncias do pacote de medidas do
FMI incluiam:

* Um novo regime cambial baseado na flutuacdo do;Baht

» Politica fiscal projetada para criar superavits;

» Abolir 0 apoio as institui¢cdes financeiras insohesn

» Fortalecer a supervisao e regulamentacéao financeira

» Privatizacéo acelerada; e

« Enfase em treinamento e educacdo secundaria.

Na primeira carta de intencées do FMlkfter of Intent -LOI)**, foi exigido que a
Tailandia estabilizasse o Baht e a inflacdo. Naiseg e terceira a meta era para reforcar a
estabilizacdo da moeda e fortalecer a confiancadstidor (foram aumentadas as taxas de
juros de curto-prazo para que o risco moral fosgéado). Na quarta e quinta LOI,
respectivamente, restricbes monetarias foram réésxao reconhecimento de uma recessao
econOmica aguda e por que a taxa de cambio e psecimsnaram mais estaveis. A Tabela 8

apresenta os resultados das LOIs em 1997-98.

“L A LOI (Letter of Intent) ou seja, a carta de intencdo é preparada pedamnbro. A carta descreve politicas
gue o pais pretende implementar dentro do contixtom requerimento de um auxilio financeiro potedo
FMI. Em 2006 foram analisadas 76 LOIs e 96% ddstasn publicadas (FMI, 2007).
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Tabela 8 - Estrutura Macroecondémica da Tailandia em Relad&0la (1997-98)

1997 1998

Lo LOI2 LOI3 LON LOI2 LOI3 LOI4 LOI5

PIB 25 0.6 0.4 35 |0to1 [-3t0-3.5|-4t0-5.5| -7.0

Inflagdo 7.0 6.0 5.6 8.0 10 11.6 105 9.2

Conta Corrente 8.0 6.4 3.3 5.3 2.5 4.4 8.5 1.5
(Bilhdes de US)

% doPIB 5.0 .39 22 -3.0 1.8 39 5.9 10.0

Fonte: BOT Focus on the Thai Crisid999.
Além do mais, no programa original do FMI exigiaegee 0 setor publico conseguisse
um superavit de 1% na arrecadacao tributaria sabrPIB, para a fiscalizacdo da

reestruturacédo do setor financeiro.

3.5.2 Crise da Indonésia (1997-98)

Na fase inicial da crise, havia um consenso de a@pigroblemas econémicos que
estavam surgindo eram derivados do “efeito de garita vindo, principalmente, da
Tailandia, e que a salude da economia estava safinimente boa e era somente necessario
introduzir algumas medidas para restabelecer aiaimidade econd6mica (solucionando
problemas de bancos em dificuldade e intervind@agewente no mercado cambial para
valorizar a taxa de cambio).

Antes da crise de 1997, a economia da Indonésiadmcterizada por um forte
crescimento do PIB como pode ser analisado nagfigdr7. Entre 1990 e 1996, o crescimento
médio anual foi de cerca 8%, e a participacdo daalipublica em relacdo ao PIB estava
caindo significativamente, como resultado das taseirrecadas de privatizacées das estatais
da Indonésia. A inflacdo se manteve em torno de, LM&gouco mais alta do que a média do
leste asiatico, porém mais baixa do que o padragdises em desenvolvimento.

De acordo com o FMI (2003), no periodo pré-crigggsar dos fortes indicadores

econdmicos, foram apontadas algumas areas de ahbileades:

(1) Grandes fluxos de capitais e a divida externa &stmc
(2) O estado fragil do sistema bancério ligado a probtede governancga;

(3) Politicas intervencionistas que restringiam a laperagcédo dos mercados.
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Entretanto, como nos outros paises asiaticos, @idade de dividas de curto-prazo foi
subestimada, como também a fraqueza do sistemaarmmngeralmente por causa de
corrupgao.

(US bilhées)
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Figura 17 - Indonésia, Evolucdo do Saldo em Conta Correntebi(bes) e Crescimento do PIB em %
(1989=100) (1990-2000)
Fonte: FMI,World Economic Outlook Databas2007. Elaboragao propria.

Com o inicio da crise, Bank IndonesigBI) surpreendeu o mercado ao alargar a
banda darawling-pegde 8 para 12% (FMI, 2003). Entretanto, a espeéolagntinuou e o
Governo reagiu, apertando a liquidez, aumentaridraade juros e intervindo no mercado
cambial. Em agosto de 1997, apés a mudanca degeagimbial tailandés, o Bl decidiu
flutuar o cambio, uma medida muito apoiada pelo.FMI

Seguindo a resolugdo de flutuar a moeda, o Blddealevar a taxa de juros dos
certificados do Bl (SDI) de 11,625% para 30%, apedinda mais a liquidez da economia ao
transferir os depdsitos governamentais dos barmmoerciais e prorrogou varios projetos de
infra-estrutura. Apesar dessas medidas, a Rupiaen&rse desvalorizando, chegando a
desvalorizar mais de 20% do seu valor original mloseiros seis meses do ano, como pode
ser visto na Figura 18.
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Figura 18 - Taxa de Cambio Rupia/U$ (1996-99)
Fonte: FMI, 2003.

Com o desenvolvimento desses eventos, o Govermieddaésia comegou a negociar
com o FMI um acordo de “precaucdo”, para restaararonfianca do mercado. Porém,
percebendo as similaridades com a crise tailandesapontada a urgéncia para lidar com
problemas no setor financeiro, encaminhar refornass setores de comeércio e agricultura,
desregulamentacéo e assuntos de governancga. @ehtesconcordou com a necessidade de
ajustes e afirmou que alguns bancos seriam fechadgsrticipariam de fusbes com outros
bancos, a fim de proteger a solvéncia do setomé®ia. Porém, a Rupia continuou na
trajetéria de queda; as autoridades da Indonéssranam que era realmente necessario um

programa normal do FMI, e ndo o de “precaucao”.

120

Taxa de Juros (%)
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Figura19- Evolugéo da Taxa de Juros da Tailandia (1996-98)
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Fonte: FMI, 2003.

Em novembro de 1997, o FMI negociou um acordo #dd@bilhdes, com mais U$ 8
bilhées do Banco Mundial e do Banco de Desenvolntmeisiatico Asian Development
Bank. Até esse ponto, pensando que a crise era apenasnples efeito de contaminacao, o
objetivo macroecondémico chave do programa foi es¢ailo pra corrigir a desvalorizacdo da
Rupia. Entretanto, se a equipe do FMI tivesse tquesdo a razdo da crise na Indonésia, 0s
objetivos do programa seriam completamente difesent

O programa objetivou restaurar a confianca do atkercom as seguintes medidas:

* Mantendo politicas macroeconémicas prudentes contasmde manter um
superavit fiscal combinado com um limite na expameanetaria;

* Focar no problema do setor financeiro fechandoat®bs; e

 Empreender reformas estruturais para melhorar asgeaéncia e eficiéncia

econdmica.

Entre 1997-98 o crescimento do PIB conseguiu séeanam 4,7% como indicado na
Tabela 9. A reacdo ao programa foi positiva. A Bugpe fortaleceu bem durante os dois
primeiros dias devido a intervencdo no mercado @mpkla Cingapura e Japdo, porém esta
virada foi curta. A turbuléncia do mercado reinicamm a negacdo do Presidente para fechar
um dos bancos que seu filho era dono. Ademais,vei@o anunciou que nédo iria fechar mais
nenhum banco (que era uma exigéncia do FMI) e quaria a liquidez destes para que se
mantivessem vivos. Essas reversdes nas decis@si@h sobre questionamento a seriedade
do Governo da Indonésia e questionaram a credidiéiddo programa do FMI. Portanto, a

consequéncia foi a perda do controle monetario.
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Tabela 9 - Estrutura Macroeconomica da Tailandia em Relad&dla (1997-98)

%4 %5 1% 197 19% 9% 200 2001

Crescmento real do PIB (%) [P Y 18 47 -3 08 45 34
Infiagao (dez/dez. %) 9% 90 60 103 T& 19 93 1§
Saldo em Conta Corrente (US bilhdes) A8 44 g7 49 4 08 80 69
Exportacdes (A%, US) 88 134 97 73 88 4 0T -8l
Importagges (A%, US) 129 W0 51 -9 M4 -2 W T8
Divida externa (US bilndes| 009 1137 I201 1466 1598 %84 1496 1398
Rerservas Intemacionais (US bilndes) il 37 183 les LT w4 B 12
Taxa de CAmbio (RplUS)) L% 2294 231 4375 7850 6988 9475 10450
Taxa de C&mbio Real (1990=100) 1002 1000 1039 6Ll 658 AT 629 463

Fonte: FMI, 2003.

Apds a queda da taxa de juros, passeatas, salud&egmente (que diminuiu a
confiangca do mercado) o Rupia desvalorizou-se ohaigue qualquer outra moeda durante a
crise asiatica, numa trajetoria de Rp 2000 em 12868 Rp 16000 em meados de 1998 (ver
Figura 19).

Com o fracasso do programa e, especificamenteefiasnas, criou-se um clima no
qual a atencdo publica estava focada em denuneia®rdupcdo e fragilidades do sistema
econOmico que se desenvolveram na Indonésia. Assequipe do FMI foi forgcada a exigir
medidas de reformas estruturais mais especificasn@ programacdo mais definida. A
estratégia adotada foi a de fortalecer condicidadis estruturais (com participacdo do
Banco Mundial. No entanto, o novo programa naouinchovas estratégias para lidar com
reestruturacdes da divida.

Para controlar os bancos com problemas de liguidiezriado oIndonesian Bank
Restructuring Facilit(IBRA)*? e, com a criacéo deste banco, foram tomadas aegiata
lidar com dividas corporativas.

Apesar das medidas tomadas, a Rupia continuowass@lorizar. A rapida expansao
da base monetaria, a niveis que excederam as ntatalsém continuou. Mesmo com a

turbuléncia, o presidente foi re-eleito, e a Rugmatinuou a se desvalorizar em meio a mais

2.0 IBRA foi exigido a fechar ou a controlar banapse representavam quase 30% do sistema bancério,
incluindo virtualmente todos os grandes bancosagios no pais. Assim, o IBRA acumulou em ativos aforv

que chegou a 20% do PIB. Dessa forma, a Indonési@ma a medida mais centralizadora, durante a, paa

lidar com os resultados pos-crise no setor ban¢BN®CH et al, 2001).
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dendncias de corrupcdo e nepotismo. Com o desemtedzes eventos, foi necessario criar
mais um programa, revisado em abril de 1998, dif@amdo-se do de janeiro em dois
aspectos: a base fiscal era um pouco mais froaxgu¢ a queda da producdo de bens e
servigos era mais evidente. E segundo, as taxpsateforam elevadas acentuadamente pela
primeira vez desde a intervencdo do FMI. Porém, aoapia continuando a se desvalorizar e
a inflagcdo chegando a niveis de quase 80% a.a.

Assim, foi necessaria a introducao de um novo rnarog de U$ 6,3 bilhdes. As
autoridades reestruturaram as dividas do setooriipo com os credores internacionais,
além de reestruturar a divida publica externa judm o Clube de Paris. As politicas
adotadas neste programa foram a grande causa \ék&is da inflacdo, porém, foram elas
responsaveis pela valorizagdo do cambio.

Entretanto, a reestruturacdo da divida do setopocativo provou-se dificil. A
producao continuou a cair no segundo semestre @@, péincipalmente por causa da queda
nos niveis de investimento — queda de 33% entr8-299que gerou uma queda de 13% do
PIB. Por fim, a crise da Indonésia teve a pior egiig€ncia em sua economia de todos os
paises afetados no leste asiatico.

Algumas das licdes que podem ser aprendidas ayiseabancéaria da Indonésia sao:

* Acdes para lidarem com problemas de crises bascarecisam ser tomadas
sob circunstancias de significativa incerteza. Eeasario dar alta prioridade
para remover o ambiente de incerteza o mais rggmdsivel, e o foco tem que
ser centralizado em guiar, monitorar e respondemp@dico a verdadeira
situagdo enquanto esta se desenvolve.

 Postura centralizada quando se trata de reestgoksa bancarias,
estabelecendo uma Unica entidade responsavel meitole dos bancos
tomados ou fechados e administracdo dos ativosrattzgidurante o periodo
de reestruturacdo. Um nivel alto de transparéngavernanca fornece a esta
agéncia a melhor protecdo. Concomitantemente, wéa mais rapida para
incluir todos os requisitos em reformas legaisedemento primordial para que
a agéncia opere de maneira eficaz.

* O papel de bancos estatais em crises bancariassitacde uma supervisao
cuidadosa. Bancos como estes podem parecer maiguesios do que
realmente sdo. A sua situacdo precaria e insolyeode ter sido maquiada

pela falta de liquidez enquanto os depositantagppara retirar seus ativos.
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Na Indonésia, a recapitalizacdo dos bancos esfatai®u ser a parte mais
custosa dentro da reestruturagcéo do setor bancério.

* A estrutura da taxa de juros (entre bancos e meschancarios, e entre taxas
de depdsito e empréstimos dos bancos) fornecamafgies criticas durante a
crise bancéria na percepcao do mercado referdotearelativa dos bancos, a
administracdo bancéaria em resposta as crises, euatss para solucionar 0s

problemas das crises.

A transparéncia € indispensavel durante a admag&tr de uma crise bancaria.
Primeiro, para gerar confianca do publico nas ag@esas autoridades estédo tentando atingir.
Segundo para gerar apoio do publico para uma égiaatle solugdo a ganhar assisténcia
publica na introducéo da estratégia (devedoresnesddos bancos insolventes). E terceiro,
para assegurar que as acdes tomadas pelas awsridarirreversivefs

Para Enoch et al (2001), a auséncia de uma su@erfostalecida e a imposi¢céo de
regulamentacdes no setor bancario, forneceramemsetstes para a recém crise bancaria da
Indonésia”. Os adiamentos para tomar decisdescarresam um custo substantivo para a
crise. Enquanto os bancos tém de ser operadosasiipgamente, eles também tém de ser

supervisionados para assegurar que nao ocorramlgemas sistematicos no setor bancario.

3.5.3 Crise da Coréia do Sul (1997-98)

Antes da crise, muitos acreditavam que os fundazsestonémicos da Coréia do Sul
eram saudaveis e que uma crise era impossivelodeencAs variaveis macroecondémicas e 0s
indicadores da divida externa sugeriam que a Coré@a seguiria 0 mesmo caminho do
México e da Tailandia. Entretanto, a Coréia se oo numa crise cambial e financeira
devido a problemas estruturais e macroecondmicog cpnduziram a nacdo a (i)
superinvestimento no setor corporativo, (i) umtiugsra financeira altamente vulneravel, e
(iif) empréstimos excessivos pelo setor bancéario.

Como pode ser analisado na Figura 20, os primsirass evidentes de problema na
economia coreana surgiram quando o déficit em cooi@nte aumentou de 2% do PIB em
1995 para 5% em 1996, a taxa de crescimento dastagpes caiu de 31% para 15%, O PIB
declinou de 14,6% para 7,1%. Enquanto isso, o &fadiento externo aumentou de U$78

bilhdes em 1995 para U$100 bilhdes em 1996, queseptava 76% das exportacoes.

43 No caso da Indonésia, o IBRA tomou medidas denietesdo em 54 bancos. Em fevereiro de 1998, houve
uma grande falta de transparéncia que resultou prgoesso muito custoso, a ponto de a estratégia de
reestruturacdo perder a confianga geral do pubOCH et al, 2001).
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Figura 20 - Importacdo de Mercadorid®b (1989=100), Crescimento do PMBb (1989=100) e Saldo em Conta

Corrente da Coréia do Sul (1990-99).
Fonte: FMI,World Economic Outlook Databas2007. Elaborag&o propria.
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A desaceleracéo das exportacdes coreanas podgbeada por diversos fatores, entre
eles: relativa apreciacdo da moeda coreana, recassdapdo, e uma queda precipitada nos
precos mundiais os produtos da base exportador&€adéia do Sul. Assim, 50% das
exportacdes coreanas foram afetadas, levando pénicessao sobre os granadbsebolse
forcando alguns destes grupos a declararem batecamesmo com um grande auxilio
financeiro fornecido a esses conglomerados (Quartia Motors declarodefaultem 1997,
as bolsas coreanas, sofreram uma queda de ceff#)e Enquanto isso, a moeda coreana
desvalorizou-se um pouco mais de 50% num periodiude semanas (ver Figura 12). Assim,
a classificacdo dos titulasoreanos caiu de status de Al pawak-Bondspela Moody'se
Standard and Poor’so dia de 11 de dezembro de 1997, quando o FMobifoa revelacdo da
verdadeira situacdo das reservas ext&tnas

As causas da crise financeira coreana sao bemlexaspe resultam do casamento de
varios fatores que a geraram: abertura precocerta de capitais, vulnerabilidade a choques
externos, fluxos de capitais excessivos, inade@saigtitucionais nacionais e internacionais,
erros de politicas domésticas e chogar8genos no ambiente externo. Individualmente,

nenhum desses fatores causaria uma crise financeira

4 Essa reclassificacdo dos titulos coreanos impdissibique estes fizessem parte de portfélios de

investimentos dos bancos internacionais. Assimparscos ndo sé foram impossibilitados de renovas seu
empréstimos, bem como comecaram a retirar funddsodéia em torno de U$1 Bilhdo por dia (ALDEMAN e
BYUNG NAK, 1999).
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Como podemos ver na Figura 21, a entrada de fluosapitais na economia
aumentou significativamente devido as politicas lheralizaram a economia. Investimentos
em portfélio tiveram a maior participacdo nos flsxde capitais até 1996. Entretanto, a
participacdo dos fluxos de bancos comerciais favpamuais mostraram a maior reversao de

todos em 1997, resgatando cerca de U$ 20 bilhdes.
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Figura 21 - Fluxos Privados Liquidos para a Coréia do Sul(12000)
Fonte: JOMO, 2005. Elaboragéao propria.

Além do mais, o0 setor corporativo coreano era ataen alavancado por linhas de
crédito subsidiadas e direcionadas para setoresifisps, por bancos governamentais como
uma politica para fomentar as exportacdes. Asssnbancos acabaram ndo s6 com um
portfélio inseguro de empréstimos, mas também cona lbaixa filtragem de projetos
rentaveis e “de risco moral” dos emprestadoredaRtar, a salde financeira do setor bancério
estava atrelada ao comportamento do setor corporédem as adequacdes pertinentes, o
sistema bancario coreano foi privatizado, libeealz e desregulamentado. Porém com uma
estrutura inadequadamente regularizada e superadag permanecendo, assim, susceptivel a
manipulagéo e fraudes.

Os primeiros passos da liberalizacdo da econont@ana comecaram no inicio da
década de 1980, quando os bancos foram privatizBdoselacao a liberalizacdo da conta de
capitais, as seguintes medidas foram tomadas:

* Aumento no teto da participacdo de fundos estramg@m ativos financeiros
de 26 para 55%;
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* Aumento no teto da participacdo de pessoas fidiegmises estrangeiros de 7
para 50%;

* Remocao imediata de restricbes de acesso intenaa@os instrumentos do
mercado monetario nacional; e

» Organizar uma programacéao para eliminar todassasg@es em empréstimos
ao setor corporativo até 1998. (ALDEMAN e BYUNG NAK998)

Além disso, na década de 80, a Coréia perseguiupotiica de manutencdo dos
juros reais positivos, a fim de incentivar a popéita a aumentar a taxa de poupanca e
alavancar o nivel de investimento internaciofalintuito dessa politica era desacelerar a
inflacdo e melhorar, bem como financiar, substantiente, as taxas de investimentos.Assim
sendo foi o endividamento externo a partir de tasade empréstimosff-shore foi
extremamente incentivado. Entre 1990-1995, a digidarna cresceu 70%, o que significou,
na época, 12% do PNB e 44% do total das exportgéddsman e Byung Nak, 1998%omo
a Coréia estava compromissada em manter uma tagandeio estavel, entdo a divida de
curto-prazo estava impossibilitada de Isedged Além disso, como pode ser visto na Figura
22, a partir de 1993, quando houve a liberalizag&wescimento das dividas de curto-prazo
acelerou, para compor mais de U$ 1,3 bilhdo derell@olocando a solvéncia dos bancos e,

indiretamente doshaebolsmuito sensiveis as flutuacées da confianca externa.
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Figura 22 - Composicao da Divida Externa Coreana (1979-97)
Fonte: Je Cho, 1999.
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O mercado de capitais da Coréia foi fechado acarggiros durante a maioria do
periodo de seu desenvolvimento e foi se abrindgressivamente com muita cautela. Assim,
as barreiras a investimentos externos sO cairanmpletamente em 1992. Entretanto, a
abertura total da economia coreana so veio a rac&lm 1994, para preparar a economia para
a entrada ao OECD e por presséao dos Estados Unidos.

Antes da crise, a taxa hominal de juros da Cotimva entre 12-13% a.a, comparado
com uma taxa média mundial de 6-7% a.a, tornargkima o endividamento externo mais
atrativo. Como as empresas nao tinham outras opgées levantar capital, essas foram
obrigadas a seguir o caminho dos empréstimos. RRoyteomo havia uma diferenca gritante
entre a taxa de juros interna e a externa, os ¢@dados bancos estavam ficando cada vez
mais em zonas de risco e colocavam a estabilideaioeconémica na zona de perigo,
gerando, assim, uma corrida para a liquidez. Essexs tornaram-se muito custosos a
economia coreana. Oito, dos trinta maiosdmebols, decretaram bancarrota durante o
primeiro semestre de 1997, e o0 restante cortararastimentos, reduziram salarios e
venderam firmas para estrangeiros(Aldeman e Byualg N998).

A liberalizacdo do mercado de capitais permitiu queetor privado coreano tivesse
acesso, sem restricdes, aos mercados de crédéosaicionais. Assim, quando a crise asiatica
teve inicio na Tailandia, os bancos internaciomaspcupados em abrir novos empréstimos a
todos os paises da Asia, negaram rolar a dividzod&ia.

No periodo antes da crise de 1997, faltou lidergoga parte do Governo para
implementar os ajustes necessarios para liberalzadesregulamentar a economia
gradativamente. Além do mais, o desenvolvimentbtirtsonal do sistema bancario privado,
tornou o sistema financeiro coreano vulneravelrdupgdo. Foram negociados empréstimos
com oschaebolscom problemas financeiros em troca de propinasfiidd de 1996, houve
uma tentativa de resgatar um dos maickleebolgjue estava decretando faléncia na época, o
Hanbo Steéf.

Em outubro de 1997, com o inicio do ataque esptonladobre a moeda, uma
tentativa mal sucedida foi montada para seguragsaalorizacdo do Won. Como podemos
observar na Figura 23, o Governo utilizou 60% @sagnmvas internacionais (menos ouro) neste
esforgo frustrado, resultou num balango negativdJ@el5 bilhdes. Portanto, as respostas

iniciais do Governo a crise, enquanto esta se sekéa, foram consideradas flteis e

45 Bancos comerciais foram obrigados, por politicomamente ligados ao Presidente, a estender os
empréstimos num montante total de U$ 7,2 bilhdels,asameaca de demisséo dos presidentes dos rezpect
bancos. Portanto, os presidentes que se negarérma movos empréstimos a Hanbo Steel foram cdloeaa
cadeia (Aldeman e Byung Nak, 1998).
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perversas: elas aumentaram ainda mais a vulneladdido sistema financeiro coreano sem

resolver os problemas da crise corporativa.

35
F4 RESERVAS INTERNACIONAIS —

30

25

20

15

10

. Fa v T4T4

1990 1991 1992 1993 1994 1985 1986 1997 1998 1999

Figura 23 - Reservas Internacionais (menos ouro) da Coréiautlers U$ bilhdes (1990-99)
Fonte: UNCTAD,Handbook of Statistics Onlin2007. Elaborag&o prépria.

Em novembro de 1997, o Governo anunciou um pac®teeesstruturacdo para lidar
com a crise financeira. Este pacote englobou:

Melhoramento da capacidade financeira da corpor@o@eana;

* Reestruturacao de instituicdes financeiras, atraledusdes e entradas de
novos fundos por investimentos nacionais e estiage

* Fornecimento de um seguro ainda maior para degoditmcarios, pelo
aumento de capital & Corporacdo de Depoésitos der@efpeposit Insurance
Corporation); e

* Uma maior liberalizagdo da conta de capitais paprde aumento nos limites

de investimentos individuais por estrangeiros emardo tituloscorporativos

com maturidade acima de trés anos.

Este pacote foi anunciado apenas duas semanas dmntekeicdo presidencial néo
sendo, portanto, visto com muita credibilidade. Gaesultado, a bolsa de valores e a moeda
coreana continuaram caindo.

No més de novembro de 1997, com o acumulo doser@d financeiros, o Governo

coreano foi forgado a pedir ajuda financeira ao.RMtesultado foi 0 maior pacote de resgate
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financeiro da histéria do FMI até aquela época BI$bilhdes)’. O FMI exigiu diversas
medidas do Governo para liberar o empréstimo:
» Politica monetaria rigida com uma alta taxa de supara estabilizar os

mercados (chegando a 30% a.a);

Politica fiscal rigida;

Fortalecimento do sistema financeiro através daght de firmas insolventes,
disciplina de mercado, supervisdo prudencial e atonda competicdo (foi
exigido del6 bancos que esses apresentassem um geareestruturacao
viavel para nao terem que fechar as portas);

» Aumentar a liberalizacdo comercial; e

* Facilitar a demissdo de funcionarios (O pior resldt foi o aumento do
desemprego, que foi de 2% em outubro de 1997 ,6a% em junho de 1998)
(ALADEMAN e BYUNG NAK, 1998).

A crise financeira coreana talvez néo tivesse @mge a Coréia tivesse esperado de
cinco a sete anos para se juntar ao grupo do OBE€busado tempo para:
(1) Fortalecer sua balanga de pagamentos e do separabvo;
(2) Dar uma maior independéncia aos bancos para fazsrgréstimos;
(3) Aumentar a capacidade dos bancos em avaliaremcé&iramente os projetos
propostos e a solvéncia das corporagoes; e

(4) Aumentar a transparéncia das demonstracdes contébeetor corporativo.

A crise financeira da Coréia de 1997-1998, ndo mateexplicada por causa de um
Unico fator, mas sim por uma confluéncia de fatgpasa 0s quais circunstancias nacionais e
internacionais contribuiram significativamente. @ooausas nacionais tivemos: (1) falta de
comprometimento da lideranca com o desenvolvime(®d;corrupcdo; (3) empréstimos
motivados por elos de corrupcao; (4) manutencamteegime de alta taxa de juros; (5) uma
mistura incorreta de regulamentacdes e liberalzagd sistema financeiro, tirando os
controles sobre o mercado financeiro de capitais.

Ademais, erros foram cometidos pelos devedores atéi& e credores, que foram

ainda rapidos em emprestar o dinheiro e mais rapdaa retirar o dinheiro.

4 U$ 21 bilhdes do FMI, U$10 bilhdes do Banco Muhdidg$4 bilhdes doAsian Development Banle o
restante de empréstimos bilaterais (JE CHO, 1999).
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A crise pode ter ocorrido também como resultadorda incompatibilidade entre uma
politica financeira independente, que a Coréiaotemerseguir, com um sistema financeiro
internacional que funciona com movimentacdes déatagesregulamentadas. Um dos erros
coreanos, em relacdo as politicas escolhidasefdart ter uma taxa de cambio que estava
desalinhada e uma taxa de juros que estava demddinbom a taxa de juros mundial,
enquanto que o seu mercado financeiro estava ezegzo de liberalizacéo.

Uma licdo importante da crise financeira asiatigae fluxos internacionais de capital
podem causar severos danos e ameacas a estabile@m®mica, e que alguma

regulamentac&o ou outros impedimentos ao capitalide-prazo sdo necessarios.

3.5.4 Crise Financeira da Malasia (1997-98)

Apo6s décadas de crescimento econémico estrondostgl&sia comegou a sentir 0s
efeitos colaterais de suas politicas internas erex$ quando as autoridades japonesas e
americanas decidiram fazer uma apreciacdo consraladddlar em 1995. Na época o ringgit
era fixado ao dolar americano. Como resultado, fegos indiretos na economia malasia
incluiram: queda na competitividade do setor exumt (ver Figura 24), um aumento no
déficit em conta corrente, e um regime cambial czlamais instavel. O crescimento das
exportacdes atingiu seu apice justamente no fieall®4, na véspera da estratégia da
apreciacdo do dolar americano, s6 voltando a éscenento significativo em 1999 (dois anos

depois da crise).
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Figura 24 - Evolucao das exportacfes e PIB da MalA8ia(1994-2003).
Fonte: JOMO, 2005.
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Quando o ringgit malasio sofreu um ataque espéeolam Julho de 1997 o Governo
malasio estava despreparado para a turbulénciasgaea para vir. No momento dos ataques
ninguém sabia explicar porque a moeda estava selddgando com tanta rapidez em
relacdo ao délar americano.

Sabe-se que na raiz dos problemas podemos encqu&aa ideologia dé mercado
livre” estava controlando as politicas dos paises enteggerDesregulamentacéao,
liberalizacdo, privatizacdes, e Governos menoredosgaram as premissas de politicas
econOmicas da década de 1990.

Embora o comércio internacional de bens e servigosudeste asiatico estava bem
estabelecido durante décadas, a avalanche de fliexespréstimos bancérios e de portfolio
balanceou a economia da Malasia. As autoridademdeiras do pais pavimentaram o
caminho para o colapso financeiro de 1997 atragésngpréstimos externos e investimentos
regionais impulsivos. Ao invés de depositar as dgamguantidades de capitais que entraram
no pais entre 1980 e 1990, os banqueiros maldgetaram o capital no setor imobiliario e
no mercado de capitais, resultando na criagdo da lotha imobiliaria e um mercado
acionario inflacionado. A crise que veio a segoircusada por retiradas macicas de capitais,
gue progrediu numa depreciagdo do ringgit e acaloou uma crise real da economia que
provocou alto indice de desemprego e recessaoruiafu

Desde sua independéncia em 1957, a economia dasiMaidteve atrelada com
investidores estrangeiros e com 0 comeércio intésnat Portanto, o regime cambial mais
apropriado para paises com essas caracteristiogseséi um regime cambial fixo, por uma
razao: a estabilidade monetaria estabelece a ogafido mercado. Uma taxa de cambio
previsivel € essencial para uma economia voltada paexportacdo. Portanto, o ringgit
malasio se manteve fixado ao délar americano ernpexiodo de 1974-97.

Porém, em 1995, com a apreciacdo do dolar amerieancelacdo ao iene japonés, o
ringgit também seguiu 0 mesmo rumo. Assim os investtos externos diretos se tornassem
menos atrativos, levando consequientemente a umnaoimedéficitem conta corrente (como
pode ser visto na figura 25) O golpe final, quecede a crise, foi 0 colapso da moeda
tailandesa.
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Figura 25 - Malasia — Evolugao do Saldo em Conta Corrente ([{iBés), PIBA % (1989=100), e Importacdes
de Mercadoriad % (1989=100).
Fonte: FMI,World Economic Outlook Databas2007. Elaboragédo propria.

No inicio da década de 1990, o Governo incentigoinvestimento externo em
portfélios eliminando ganhos de capitais e imposisre tais operacdes. As razbes dessas
decisdes estavam claras: as autoridades maldsiaavaum atrair capitais de fundos de IDE,
desenhando uma estratégia econdmica baseada stirmesgto vindo de fora. Porém, a total
liberalizacdo da Bolsa da Malasia no final da déadel 1980 e no inicio da década de 1990
foi uma politica induzida externamente, conduzida pressdo dos Governos dos paises
desenvolvidos, FMI, Corporacdo Internacional de aRgas Ipternational Finance
Corporatior) (braco de investimentos privados do Banco Muntliadssim, o compromisso
em manter a estabilidade da taxa de cambio, umi ctn capitais aberta, e fundamentos
macroecondmicos solidos criou o ambiente perfedoa pnvestimentos. Como pode ser
analisado na Figura 26, durante o inicio da déchdaye um aumento significativo dos
fluxos, especialmente o de Investimentos DiretoeilBos que estavam em torno de U$ 5
bilhdes na véspera da crise. Com o estouro da osstuxos para bancos comerciais e outros

fluxos privados sofreram uma queda acentuada.

47 As autoridades da Malasia nao recearam tal deaisgncipal indice do mercado acionario da Mal&sibiu
de 506 pontos para acima de 1200 pontos entre€t 3993 (CHARETTE, 2002) .
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Figura 26 - Fluxos Privados Liquidos para a Malasia (1990-2000)
Fonte: JOMO, 2005. Elaboragéo propria.

A politica de empréstimos bancarios do exteriorere atencao especial devido ao
fato que foi esta que impediu que o pais necessitesorrer ao FMI apés a crise de 1997.
Em meados de 1980, houve a faléncia de um grandeobdoméstico, e o Governo foi
forcado a criar o Ato de Instituicdes Financeir&aeacariasBank and Financial Institutions
Act - BAFIA) em 1989, uma iniciativa que restringia géstimos privados do exterior. O
BAFIA preveniu os bancos e pessoas fisicas a gegmgsessem em excesso a empréstimos
de curto-prazo (um problema que forcou a CoréiaSddg Indonésia, e a Tailandia a
recorrerem ao FMI apoés a crise).

Porém, os bancos da Malasia ndo foram tdo prusiept@ndo lidaram com enormes
guantidades de divisas estrangeiras que fluirampaie durante o boom de 1990.
Empréstimos, excessivos e histéricos, para investios no setor imobiliario e acionario
expuseram a economia ao risco especulativo. Istagiavado pelo aumento dos déficits em
conta corrente. Com a reversao dos fluxos de ¢apia@ra fora do pais, alguns bancos
tornaram-se insolventes em 1997.

Mesmo assim a Malasia ndo recorreu ao FMI. O faterauxilio a Malasia a nao ser
forcada a recorrer ao FMI é que suas obrigacdesred eram menores do que suas reservas
internacionais. Isto foi resultado de regulamergacgovernamentais sobre empréstimos
externos, como mencionado anteriormente. Estarfa das grandes licdes aprendidas pela
comunidade internacional: o Governo necessita fapzl de supervisor para manter fluxos

de empréstimo externo compativeis com a economia.
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As grandes quantidades de influxos de capitaignde a primeira metade da década
de 1990, criaram uma percepcdo de uma moeda dezsdb Essa percepgdo atraiu ainda
mais influxos de capitais enquanto os investidesgecularam em busca de maiores retornos.
Entretanto, o Banco Central da Malasia mantevai@empromisso e simplesmente permitiu
gue a oferta de moeda doméstica aumentasse coeseerte entrada de capitais ao pais,
inflando ainda mais a bolha do setor imobiliarifinanceiro. A crise teve inicio com a fuga
de capitais devido a suspeitas de que a econotagaeiflacionada e continuou com uma
especulacdo pesada que desvalorizou o ringgit. d@uan apoio a moeda fracassou, a
desvalorizacdo foi a Unica opc¢do, resultando em woris®e econbmica e uma recessao
profunda.

Sabe-se que a Malasia ndo precisou recorrer aophkél obter pacotes de resgates,
pois a nagdo tomou um caminho alternativo ao rewegu compromisso de manter a conta de
capitais aberta, fixando seu cambio, e impondorota® de capitais sobre a saida de capitais.
Controle de capitais aumentam os custos de “faggéaios” em um pais e séo dificeis de
impor, porém o custo é muito menor quando esta daegermite que a taxa de juros se
mantenha em patamares baixos.

Charette (2002), defende que apds a crise, osobemide capitais impostos em 1998
aparentaram ser benignos pelo fato de que boadgmateapital jA havia saido do pais. Porém,
esta politica forneceu medidas de seguranca enemnpot de instabilidade cambial. Por um
lado, os controles foram indteis em conter os #uge capitais de saida, enquanto pelo o
outro, os controles deram um espago para o Gowesmrar para arquitetar um plano de
recuperacao focada da reabilitacdo da economiasimaéPorém, este foi s6 um dos passos
para recuperar a economia por inteiro. A Malasiaifio dos Unicos paises asiaticos a nao ter
uma grande “corrida aos bancos”, comparada comutmesopaises que sofreram com a crise
asiatica de 1997. Este fato pode ser atribuidéagdm de uma agéncia governamental de re-
capitalizacdo, Danamodal, em janeiro de 1998. Cabedlal injetou 11 bilhdes de ringgits no
sistema bancario sob a condicdo de que 70 banamnselidassem a dez bancos “ancora” e a
outras vinte instituicbes de empréstimos. O Bananti@ da Maldsia monitorou a
consolidacdo de perto para que o resultado fossenimmero menor de bancos mais
adaptaveis a presséo da competicdo internacional.

A recuperacao da Malésia veio em 1999, quandmnfiacga do mercado voltou e a
demanda por bens eletrénicos aumentou. A moedawaltser fixada, porém dessa vez, a
niveis mais desvalorizados. Isso deu um combusdivedis para o setor exportador voltar a

crescer e permitiu que a nacao tivesse retomasggeravit em conta corrente.
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Figura 27 - Evolugdo do PIB (U$ bilhdes) da Malasia (1980-2000)
Fonte: FMI,World Economic Outlook Databas#)07. Elaboracéo prépria.

3.6 Crise financeira da Russia (1998-99)

ApoOs seis anos de reformas econémicas, privatizaggiabilizagdo macroeconémica,
a Russia experimentou pouco sucesso econdmicanPerd agosto de 1998, apds conquistar
0 primeiro ano de crescimento positivo pos eraé&ima, a Russia foi forcada a declarar
moratoria sobre a sua divida soberana, desvalotizRublo, e declarar a suspensdo de
pagamentos pelos bancos comerciais aos credorasgestos.

Crises como esta, freqientemente, sdo considegagasmergem de uma combinagao
de condi¢cBes econbmicas com grandes déficits ebaeservas internacionais. Essas crises
geralmente sdo acionadas pelo “efeito de contagio”.

Houve duas principais razfes da crise financesaa

* A crise financeira asiatica que contaminou a ecaaamundial e atingiu o
capitalismo “fragil” da Russia; e
» As politicas do Governo russo.

Entre 1991-96, com a queda da Unido Soviética,ssiR@stava liberalizando precos e
comecando a desmontar os instrumentos do antigensisde planejamento centralizado
soviético. A desintegracdo econdmica e politica dificuldades de aplicar as novas politicas
macroecondmicas, resultaram numa queda do credandenPIB, como demonstrado na

Figura 28.
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Figura 28 -Russia - Saldo em Conta Corrente (U$ bilhGes),ddresto porcentual do PIB em U$ (1992=100).

Fonte: FMI, World Economic Outlook Databas®007; UNCTAD, Handbook of Online Statistic2007.
Elaboracao Propria.

Esse periodo também foi marcado pelos seguinaefat
» Instabilidade financeira com hiperinflacdo (resittalo descongelamento dos
precos em 1992;
e Queda drastica do PIB;
» Retida gigante de fluxos de capitais; e
« Aumento acelerado do indice de desempfego
A liberalizacdo dos pregcos em 1992, combinada conawmento da oferta da moeda,
aumento dos empréstimos e aumento do déficit entacoorrente, resultou num grande
aumento dos precos. A Figura @fbstra que a inflagdo, em 1992, que era mais de%50
sendo controlada gradualmente até 1996 chegandgB8&2Porém, com a crise em 1998, a
inflacdo chegou a bater em 84,4%. A introducdordgnama de estabilizacdo econémica, em
abril de 1995, resultou numa mudanca radical daagito financeira e econdémica. Os
objetivos do programa eram curar os efeitos dagéfh crénica do Rublo, através de um
controle rigido sobre a oferta monetaria, e deeaaelo crescimento econémico, atraves de

uma estimulacao de investimentos e crescimentalees@nda interria

“8 No periodo soviético, a industria militar consani3 do PIB e sustentava 1/3 da populagéo russa. &£
abertura do mercado, setores inteiros tornarafalgms da noite pro dia e milhdes de pessoas pEm®
emprego (o setor privado criou milhdes de emprega pompensar) (GOLOV e MATTHEWS, 1999).

9 Uma parte muito importante no programa de estaigiio foi a de utilizar um regime de banda fixaaxa de
cambio. Desde 1996, a Russia decidiu também utiliza“corredor” de cerca de 12-14% ao redor daalidb
base da taxa do rublo-ddlar, na qual ela podiaudiut Como resultado, a desvalorizacdo do Rublo foi
extremamente reduzida, associada com a dolarizic&@oonomia, a inflagéo foi quase que controladalgoms
meses (CHIODO e OWYANG, 2002).
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Figura 29 -Inflagéo, fim do periodo precos ao consumidor (120Q0).
Fonte: FMI,World Economic Outlook Databas2007. Elaboragao propria.

O ano de 1997 apresentou varios indicadores malstrqne a economia russa estava
em plena recuperagéo: o PIB estava apresentandoimsento, a inflagdo estava atingindo
niveis baixissimos, o “efeito contagio” aparentetaerdo foi tdo forte, a moeda ndo estava se
desvalorizando o quanto se esperava e o saldonda corrente estava superavitario. Porém,
0s problemas fundamentais na economia continuar@m solugdo (arrecadacoes,
investimentos e dividas crescentes).

Uma das razdes pela taxa negativa do crescimen®dBltoi a substituicdo de GKOs
(titulo do Governo de curto-prazo) por empréstincosnerciais, e de investimento nos
portfolios dos bancos. Na tentativa de fazer os &Kf@is atrativos, o Governo ofereceu
taxas de juros mais altas e abriu este mercadondaxaesidentes em 1996. Como o retorno
nos GKOs eram altos e considerados livres de ressdaxas de juros nos empréstimos dos
bancos também subiram e ficaram fora do alcanceedgzresérios. Isto resultou numa
reducdo da demanda por empréstimos, e a quantidedeempréstimos aos maus
emprestadores subiu (selecédo adversa).

Outro problema era que os recursos financeiros gaitar as dividas dos antigos
GKOs estavam vindo da emissédo de novos GKOs. Etmisso, a demanda por titulos da
divida era limitada, devido aos poucos fundos udistitiicoes financeiras russas.

A renda derivada da alta taxa de juros e devidaxa tle cambio que estava fixada,
gue parecia estar garantido os investidores contiszo da taxa de cambio, gerou um enorme

fluxo de capitais (10,7% do PIB até a primeira metae 1997). Esta movimentacdo de
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capitais causou uma gradual queda na taxa de gurpermitiu ao Governo aumentar a
duracao da dividd

Este enorme fluxo de capitais também permitiu uesamento rapidissimo na
participacdo de ndo-residentes com titulos da aidehominada em rublos, tornando-se os
maiores credores do Governo. O volume das obrigagie GKOs, pertencendo aos
investidores estrangeiros, tornou-se duas vezesrnt que a quantidade de reservas
internacionais em 1998 (GOLOV e MATTHEWS, 1999).

Mesmo que a divida atrelada ao Rublo fosse grasmdetorno de 20% do PIB, em
1998, a situacdo do seu pagamento estava tensadoDavtaxa de juros positiva e a
necessidade de financiar o déficit orcamentarimgurio, a divida atrelada ao Rublo e os
servicos de seu pagamento proliferaram. Assimaér da divida interna com o PIB nominal
continuo a crescer em 1997, quando a taxa de gste/a no seu minimo (GOLOV e
MATTHEWS, 1999).

Por causa das grandes perdas nos investimentogergado financeiro asiatico, o0s
investidores internacionais ficaram ainda mais elasbs em relacdo a transacfes nos
mercados emergentes. Assim, 0s nao-residentearfizeontratos de protecao dedgecom
os seus GKOs para se protegerem de uma eventwala@ezsacao repentina, como ocorrida
nos paises da Asia.

A queda do PIBos paises asiaticos foi um grande choque para@adeerusso, pois
eles eram uma fonte de alta demanda por produtdgade de dleo, gas e metais, que
representavam cerca de dois tercos do PIB russo.

Portanto, as condi¢gdes do mercado financeiro ressteterioraram. Os fatores destes

» A crise financeira global, que comegou com o s@dasiatico;
» Uma recesséo generalizada em todos os mercadogesiies; e

* Queda dos precos globais para os principais bggmwtaxios pela Russia.

O Governo estava recebendo menos rendimentos esto da tomar empréstimos
aumentaram. Os pagamentos mensais da divida torrssaluas vezes mais altos do que a
arrecadacéo de impostos, em meados de 1998. Coptudrautela, os investidores iniciaram
uma retirada de investimentos, que resultou nunga fonacica dos fluxos de capitais
(CHIODO e OWYANG, 2002).

%0 A Russia foi permitida que fosse membro do CldeeParis, em 1997. Assim foi possivel que as dévida
russas pudessem ser roladas, baseado na andliaeigssificagdo econdmica da Rissia melhorarid (®Oe
MATTHEWS, 1999).
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Quando a evasao de divisas tornou-se irrevergimejulho de 1998, o Governo russo
declarou default em uma parte significativa de suas dividas e, assirBanco Russo
abandonou o regime cambial fixagerando uma grande desvalorizacdo do R(ugpbFigura
30).
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Figura 30 - Evolugdo do Rublo/U$ (1994-2001)
Fonte: Chiodo e Owyang, 2002.

Portanto, para Chiodo e Owyang (2002), os erroemamentais e da autoridade
monetaria estavam na raiz da crise financeira:
» alta taxa de juros;
» déficit orcamentario persistente;
« alta sensibilidade da taxa de inflagdo com a @&uyéo da taxa do cambio; e

* Emissao excessiva de GKOs (titulos da divida de-quazo).

A deciséo do Banco da Russia em proteger o rublodéicaz por que esta medida s6
acelerou odefaultda divida. Isso também fragilizou o mercado fimdmcrusso, deixando
esse mais vulneravel a evasao de divisas. Entoetamt regime monetario mais frouxo néo
poderia ser considerado como um remédio no longpeprOdefaultda divida, em 1998, so
poderia ser evitado ao custo de causar um colagpsaxd de caAmbio ou com um cenario de
hiperinflagcdo (CHIODO e OWYANG, 2002).

De acordo com Chiodo e Owyang (2002), existem quédtores principais que
influenciam um ataque especulativo bem sucedidse€slementos chaves séo (i) uma taxa

de cambio em funcdo do regime fixado e um banctaafisposto a defender isso com a sua
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reserva estrangeira, (ii) um aumento constanteéfloitdfiscal insustentavel, (iii) um controle
do Banco Central da taxa de juros dentro de unil frégrcado de créditos, e (iv) expectativas
da desvalorizacdo ou aumento da inflagéo.

A Russia terminou o ano de 1998 com uma diminud@®®e1B de 4,9% como fruto da

crise financeira que se abateu sobre o pais.

3.7 Crise Financeira Brasileira de (1998-99)

As origens da crise brasileira de 1998-99 podentragadas nas politicas adotadas
apos o Plano Real, em 1994. No inicio da décadd9®® a economia brasileira estava
passando por sérias dificuldades relacionadadagdd. Até a implantacao do Plano Real, os
agentes responsaveis pelas politicas monetariaequéram a inflacdo como um problema
gue poderia ser solucionado por decretos e pelexagdio de precos de tudo que fosse
consumivel. Em seus esforcos periddicos para cembat inflagdo, esses agentes
freqientemente congelavam salarios e precos pdodosr indeterminados. Portanto, a
situacao insuportavel do déficit fiscal recebeucaoatencad.

Assim, em 1994, o Governo brasileiro, finalmentéiou um plano de estabilizacao
econdmica que criou uma ligacdo entre gastos,aiae moeda e inflagdo. O Plano Real
envolveu uma desindexacdo temporéria. Entretandesendexacédo estava amarrada, através
da taxa de cambio, ao délar americano.

Para aumentar a competitividade e pressionar o plmdeoligopolios e monopdlios, o
Brasil comecou a liberalizar ndo s6 as restric@a mvestimentos estrangeiros, mas também
o comeércio. Dessa forma, o Brasil também deu indgi® primeiros passos para resolver o
problema deficitario do governo.

O pivd central do Plano era de permitir o Realudmtdentro de bandas largas e
estreitas formalmente estabelecidas e ajustadasljpamente. Também, uma desvalorizacéo
pequena, mas controlada, foi embutida dentro demsegs a fim de acomodar os desvios do
Real brasileiro com a inflagdo americana. Assinesap da crise mexicana, o Real brasileiro

conseguiu manter um caminho suave e bem controlado.

°L A crise financeira no Brasil foi mais proxima dmaelo de primeira geracdo, como sugerida por Krigma
(1979), do que os outros modelos. As crises sugepdr este modelo mostram que elas surgem ddroeggo

do déficit fiscal sob o regime deawling-pege reservas estrangeiras limitadas, abrindo espagoyma onda
de ataques especulativos.
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Entretanto, a desvalorizagdo controlada embutiderawling-pegnéo foi o suficiente
para acabar com a diferenca entre a inflacdo aamztie brasileira dentro do Plano Real.
Entdo, agentes econdmicos avaliaram que o Reabestérevalorizado.

Com o Plano Real, a inflagédo foi controlada comesso, porém outros problemas
surgiram como heranca da estratégia de controiiaflagdo e como resultado das politicas
tomadas na época. Os déficits fiscais aumentaramo cresultado de uma indexacgéo
assimétrica de gastos e arrecadacoes. A misturmndepolitica fiscal frouxa, combinada com
uma politica monetéria rigida, conduziu a uma ap¢do real do cambio com o aumento do
déficit em conta corrente a partir de 1994 comeepsxt visto na Figura 31.
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Figura 31 - Evolucao do Crescimento do PIB (1989=100) e doaid Conta Corrente (U$ bilhGes) No Brasil.
Fonte: FMI,World Economic Outlook Databas2007. Elaboragao propria.

A Tabela 10mostra que a alta taxa de juros, na época, contrfiara 0 aumento da
divida publica de 30% em 1994 para 41.7% do PIB ¥¥f8. Esses indices foram
considerados altissimos e insustentaveis e compeoiar®@ o crescimento econdmico. Outra
consequéncia dessa mistura de politicas foi a izalgio cambial excessiva, resultado do
regime cambial fixado com banda, estabelecido e94.19
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Tabela 10 - Indicadores Econdmicos do Brasil (1990-1998)

1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
Divida Pablica (% PIB) 30 30.6 33.3 344 | 417 | 487 48.8 52.6 56.5
Taxa de Cambio (US/RS) | 0,84 0,97 1,03 1,11 1,20 1,78 1,95 2,32 3,53
Divida Piblica/PIB (%) 30 30,6 333 344 41,7 487 489 52,6 56,5

Fonte: FMI, 2003. Elaboragao propria.

Apoés a crise asiatica de 1997-98, o Real sofr@ssdo intensa e as autoridades
brasileiras aumentaram a taxa de juros para defendémbio. Como resultado, em 1998,
houve uma intensificacdo de influxos de capitaBE,l e fluxos de curto-prazo que
aproveitaram a arbitragem entre a alta taxa des jorasileira comparada com a taxa de juros
média internacional. Assim, a pressdo se intewosifiginda mais ap0s a crise russa e as
dificuldades LTCM [Long-Term Capital Managemgnios Estados Unidos, que conduziriam
a falta de liquidez no mercado financeiro interoaal. Sob pressdo, o Banco Central dobrou

a taxa Selic, como pode ser visto na Figura 32.
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Figura 32 - Evolucéo da Taxa Selic (1996-2000).
Fonte: FMI, 2003.

Embora o aumento da taxa de juros brasileira, deirarcrise mexicana e as crises
asiaticas, em 1997, tenha tido o efeito esperaglauthentar a demanda por moeda nacional e
atrair o capital estrangeiro, 0 aumento depoisrg@ cussa de 1998 teve o efeito oposto. A
reforma fiscal, em conjunto com o aumento da taxpucbs, ndo trouxe muita confiabilidade,
aumentando, assim, as davidas em relagcédo a exaghii. Além do mais, 0 aumento na taxa
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de juros pressionou o déficit fiscal, agravandalaimais as preocupacdes em relacdo a uma
futura moratéria.

Durante 1998, houve uma imensa presséo por parteMdl para que as autoridades
brasileiras desvalorizassem o cambio. Porém, o 1@ovasileiro foi extremamente relutante
para abandonar o regime fixo, pelo fato de quee&timado que haveria consequéncias
regionais e globais severas. A equipe do FMI esextaemamente insatisfeita com a
oposicao do Brasil para abandonarawling peg Entrentanto, o programa do Fundo, que foi
aprovado em dezembro de 1998, previu a manuterg&egimé®. O programa incluiu um
forte ajuste fiscal (cerca de 4% do PIB) e um camigsso com uma politica monetaria de
suporte (FMI, 2003).

Embora houvesse diversas razdes para a desvadmidagReal em 1999, como citado
anteriormente, a mais reconhecida foi o crescimgritante do déficit fiscal, um problema
gue nunca foi resolvido, apesar dos esfor¢cos dooPReal. Portanto, com um déficit que
estava persistentemente acumulando ano apés angais com um histérico deoratorias,
os investidores estavam ficando extremamente cao®l especialmente num contexto de
crises financeiras.

Apds a aprovacdo do pacote do FMI e anuncio adigajbthouve uma pressao
renovada sobre o cambio, pois o Congresso Nacestala com dificuldades para aprovar
medidas fiscais exigidas pelo programa. A taxacS&imbém foi cortada, apesar da
reprovacao do FMI, que exigiu que houvesse umauttanseferente as politicas de taxa de
juros com o Fundo antes de tomar tais medidas. d8mirp de 1999, o Governo de Minas
Gerais afirmou publicamente que haveria uma madeatfe 90 dias sobre o pagamento de
suas dividas. Assim, em meados de janeiro, o geEidlo Banco Central foi substituido por
um novo presidente, que introduziu um novo e coraplegime cambial que incorporava
uma banda mais larga, numa tentativa de podedsanawling-pegcom mais facilidade .

Em dezembro de 1998, o plano de reducdo do ddficéntao presidente, Fernando
Henrique Cardoso, ndo foi aprovado, e a velocidddesaida de capitais aumentou
consideravelmente. Em dois dias as reservas imiernas tiveram uma queda de U$ 14
bilhdes; assim, o Brasil anunciou um regime camiisthante, no dia 15 de janeiro de 1999
(FMI, 2003).

O colapso dpegsinalizou o fracasso no programa original em nramt&u objetivo
principal. Para amenizar a depreciagcdo da moeB&]Isugeriu que o Bacen elevasse a taxa
Selic para quase 40% (FMI, 2003).

2 O pacote aprovado constituiu de um fundo de U%bill®es, com a adicdo de empréstimos colaterais
totalizando em $ 24 bilhdes (BIS, Japé&o, Banco NalmdolInter-American Development BgniEMI, 2003).
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O novo programa do FMI, que foi o pioneiro em us@tas de inflacgdo como uma
premissa dos programas de apoio do FMI, tambéntaapamnda mais a politica fiscal para
garantir a sustentabilidade dos pagamentos daadifissim, com uma maior confiabilidade
do mercado, taxa de juros em niveis altissimosieresacompras no mercado cambial, a taxa
de cambio foi relativamente estabilizada, como maoat Figura 33Além do mais, esta

estabilizacdo permitiu que a taxa Selic fosse lbaisignificativamente.
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Figura 33 - Taxa de Cambio U$/R$ (1996-2000)
Fonte: FMI, 2003

De acordo com o FMI (2003), houve progresso subgtaem reformas estruturais,
como a criacdo da lei de responsabilidade fisead, antrou em operacdo somente em 2000,
mas contribuiu em muito para a disciplina fiscalno resultado de uma introducdo de uma
infra-estrutura geral para guiar planejamentosmegdarios. Portanto, através do plano, o
FMI teve um papel construtivo na transicdo do Brasara um regime fiscal mais
disciplinado.

Em 1999, houve “sucesso” em relagdo ao progregsesentado na producdo de bens
e servigos, que tiveram uma recuperacao signi¥eatt a inflagdo, que muitos tiveram
expectativa de uma retomada da aceleracao doe$ndie manteve perto dos 9% durante o
ano (ver Figura 34). Além disso, o financiamenttemo, especificamente o IDE, apresentou
um crescimento em termos de influxos de capitai®IB) que possuia uma expectativa de

crescimento de -3,8%, cresceu 0,8% em 1999.
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Figura 34 - Evolucéo da Inflacdo, precos ao consumidor (199980
Fonte: FMI,World Economic Outlook Databas2007. Elaboragao propria.

Porém, o programa anunciado pelo FMI ndo alcangoa de suas metas principais:
baixar a participacdo da divida publica em releg@d’IB devido a desvalorizacdo cambial.
Apesar de o programa nao conseguir manteawling-peg a estratégia do FMI pode ter sido
considerada um sucesso. O impacto da crise soli#B e precos foi limitado. O FMI
auxiliou o Brasil em uma transi¢ao para um regiiseaf mais disciplinado e um novo regime
monetéario, baseado em metas de inflagdo. Entretanieco da taxa de cdmbio voltou apos
2000. Isso levou ao encarecimento do pagamentduitiadpublica, chegando a um indice
elevado em relacdo ao PIB, que foi um dos prinsiphijetivos do programa do FMI (ver
Tabela 10).

De acordo com Gruben e Welch (2001), comparandmutias crises cambiais com a
do Brasil, a taxa de cambio brasileira se estahilinuito mais rapidamente do que as outras
economias e a volatilidade brasileira foi duas sexenor do que a coreana. A producéo
industrial se estabilizou mais rapidamente tambBm.acordo com esses autores, a razao

disso é que o sistema bancério brasileiro era rmitis estavel do que nos outros paises.
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4 MODELOS DE GESTAO E PREVENCAO DE CRISES

O debate sobre novas maneiras de reformar o sisferaaceiro mundial sempre
acompanhou a evolucédo dos mercados financeirode desua existéncia. Porém, quando a
crise asiatica abalou o mundo e a instabilidadenfieira se espalhou pelos principais centros
financeiros, estruturou-se a idéia de que os mesctwdanceiros globais estavam em risco de
desabar. Assim, novas idéias e discussfes pammeafoadicalmente o mercado financeiro
internacional surgiram, em todos o0s niveis de @sbat

As idéias mais ambiciosas variaram de criacGesnalas instituicdes globais,
inclusive uma instituicdo com o fim de regular stesma financeiro internacional, um credor
internacional de ultima instancia, até um tribuirdernacional de faléncias. Mesmo os
criticos mais moderados reconheceram a importag@ianudanca na maneira como 0s
mercados financeiros ao redor do mundo eram sug@mados, geridos e governados.
Entretanto, o sistema financeiro internacional pseleconsiderado uma rede composta de
muitas instituices sociais, econémicas e finaaseigque estdo interligadas uma a outra,

criando, assim, um alto grau de interdependéndia es seus membros. Assim:

O sistema financeiro € uma rede muito densa diuigSies sociais, econdmicas e
financeiras. Como acontece com qualquer mecanismplexo, ha limites para que
mudancas de um Unico componente sozinho sejami gor factiveis enquanto os
demais permanecem como estdo. N&o tem sentidéaingta motor de avido a jato
em um pequeno avido Cessna (Eichengreen, 2008, p. 2

Em outras palavras, o0 mesmo se aplicaria ao sasteranceiro internacional, cuja
estrutura so é funcional com a interacao de todageas componentes. Assim, nem crises de
grande porte, como a crise asiatica de 1997 — p988m provocar mudancas radicais nas
instituicbes e outros componentes existentestenssfinanceiro € um organismo que evolui,
gradualmente, através de pequenas alteracbeswdotselulos” operacionais.

O sistema financeiro so6 foi radicalmente reestadto e refeito em 1944, quando os
arranjos financeiros de antes da guerra mundialast desacreditados. Neste caso, a crise
funcionou como um “catalisador” para gerar a nedadse de implantar uma reforma urgente.

Entretanto, nos dias atuais, 0s que criticamtersi e exigem algum tipo de mudanca
nao encontram um consenso sobre quais as refospasificas que precisam ser instaladas.
Ha criticas de sobra sobre o sistema prevalecentss ele ndo estd desacreditado.
Atualmente, é de extrema dificuldade chegar a adgforma de consenso, pelo fato de existir
um grande namero de grupos e Governos que inflaenessas decisées, como: G-3, 0 G-7,
0 G-10, o G20 e muitos outros grupos. Mesmo assinsistemas financeiros permanecem

frdgeis, por causa do peso dos desequilibrios ioelados com o cambio e prazo de
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maturidade nos balan¢os dos bancos das familiaperacdes. Portanto, 0s passos essenciais
para tornar os mercados emergentes mais segufosrmado apenas o refor¢co das politicas
macroecondmica e financeira, mas também a constrdedistemas financeiros e politicos
mais fortes.

Os esfor¢os tomados até agora, para tornar o mumdagar financeiro mais seguro,
terdo éxito em reduzir a ocorréncia e a severidixdeproblemas bancarios e cambiais até
certo ponto, devido ao progresso na area de digéitgade informacfes, supervisdo e
regulamentacdo prudencial e regimes cambiais. itel@a que, de maneira geral, esta
havendo uma grande reducao do efeito da contantinagéno ocorrido nas crises da década
de 1990. Isto sugere que os investidores estdadazeada vez mais, distingdes cuidadosas
de risco de crédito dos mercados emergentes.

Nos paises emergentes estdo ocorrendo mudancaslitea macroeconémica e
financeira, para auxiliar o fortalecimento da arejira financeira internacional. Entretanto,
estas mudangas podem ser consideradas uma sgBstitoiperfeita para o que realmente €
requerido: instituicbes econdmicas, financeirasoktipas mais fortes. Essas mudancas de
politica reduzirdo a frequéncia e a severidadecdass, mas o0 problema ainda persistira.

Portanto, como afirma Eichengreen (2003):

Lidar com as ameacas a estabilidade financeiragasfdo a regulamentacéo, em
lugar de reforcar as instituicdes de mercado, @ipmoblema de que os reguladores
estdo sempre um passo atras dos regulados (Eieleen@003, p. 15).

Acelerar o desenvolvimento econdémico e financ&raonsiderado, para muitos
especialistas, a forma mais eficaz de minimizan@déncia e a severidade das crises.
Entretanto, aplicar somente aos mercados emergémds ocorreram as principais crises
financeiras na década de 1990) estilos de supergiségulamentacdo prudencial de Primeiro
Mundo, ndo vai resolver o problema principal dasesr financeiras em economias de
Terceiro Mundo. E necesséaria a criacdo de mercadosstituicbes com capacidade de
regular-se por si mesmas. Porém, também existeigopde que, ao criar mudancas radicais e
imediatas de politica macroecondmica e fiscal, sedeolvimento institucional nos paises
mais pobres encontre diversas barreiras que limatsoa prosperidade.

Para efetivamente levar a cabo um plano de préweede crises, dado que as crises
tém causas diversas e se apresentam de formadagsraaprevencao de crises deve dar-se em
varias frentes: transparéncia, padrbes, supenpsé@dencial e gerenciamento da taxa de

cambio.
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4.1 Fluxos de Capitais, Instituicbes Financeiras e o8s Papéis

Ap6s o periodo poés-guerra, houve uma expansdo descados de capitais
internacionais, devido aos aumentos dos fluxosidestimentos globais ligados as politicas
de recuperacdo poOs-guerra, e também estimuladas deslenvolvimento dos mercados
cambiaisoff-shore,nos quais transacdes financeiras eram sujeitam@ot@s muito mais
reduzidos. O aumento de fluxos de capitais de qud®Ro sujeitou paises a pressdes cambiais
gue eventualmente oprimiram o sistema de taxasia#srip Bretton Woods e fragilizou as
novas economias em desenvolvimento durante a dé&mmdf90, especificamente os paises

do leste asiatico:

Ha um consenso crescent que o aumento excessidividas de curto prazo foi a

causa das crises financeiras da décadade 90, ymmtiente do leste-asiatico.

Diferente contas colocam pesos diferentes em wan@agle fatores — corrupgéo,
falta de transparéncia, subsidies mal direcionadogpéssimas garantias de
empréstimos, regulamentacdes fracas na area finandesalinhamento de taxas de
cambio reais, uma grande divida externa, e taxasad®io fixadas que foram

mantidas por tempo demais. Porém, poucos analiitgglam que exposi¢Oes
excessivas para dividas de curto-prazo deixarampaises do leste-asiatico
vulneraveis a mudancas repentinas nas expectalivegercado e panico financeiro.
(RODRIK E VELASCO, 1999, p. 1.

Portanto, enquanto problemas associados com aasjaarde financiamentos e
pagamentos de comércio e transac¢des provindasntke @arrentes se mantiveram como uma
preocupagéo constante em relagcdo ao funcionamergistéma financeiro internacional, uma
maior atencao foi devotada para operar, controtasponder aos fluxos de capitais que estéo,
constantemente, aumentando em volume devido agasiga liberalizacdo de contas de
capitais ao redor do mundo.

A integragcdo progressiva das economias em desemeito na rede dos mercados
financeiros internacionais resultou na sua maigroténcia dentro da esfera dos debates
referentes a reforma do sistema financeiro intéonat Além do mais, com os efeitos das
crises financeiras da década de 1990, os frageisanmes emergentes foram ainda mais
integrados nesta discusséo para aperfeicoar sistamante a arquitetura financeira mundial.

O planejamento do mundo pds-guerra, na décad@4ie frouxe a tona um arranjo de
organizacdes que lidariam com a estabilidade fiaamce pagamentos internacionais e
reconstrucdo econémica. As negociacfes associadsseaprocesso, eventualmente, ergueu
as seguintes poderosas entidades:

* FMI (Fundo Monetério Internacional) — O Unico reginhgbgl que se aplica a

transacdes monetarias transfronteiricas pertenceFMb Entretanto, suas

3 Traduco livre do autor.
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obrigacdes mais relevantes, que estdo inseridasCiassulas de Acordo
(Articles of Agreemejtreferem-se a transacdes correntes e ndo deiisapit
Clausula IV Article 1V), das Clausulas de acordo do Fundo, aponta que a
finalidade principal do sistema monetéario internaal € fornecer uma estrutura
que facilite o fluxo de capitais entre pafées

* Banco Mundial — Participa no sistema financeiro internacionahcama fonte
de financiamentos em um numero de moratdrias a@®mas recentes crises
financeiras, e também fornece assisténcia técniafguns paises, como um
esforgco para melhorar e reformar seus setoresc@i@s e seus regimes de
regulamentacgéo e supervisao;

e GATT-Acordo Geral sobre Tarifas e Comércio (General Agreement on
Tariffs and Tradg— Apds 1999, com o acordo para criar a Organzaié@ndial
do Comércio (OMC), o GATT expandiu seu mandato estacBo aos
investimentos internacionais.

Além dessas, também foram criadas as seguintesipagaes:

* OCDE-Organicdo de Cooperacdo de Desenvolvimento Huamico
(Organization of Economic Co-operation and Developine- Estabeleceu
regimes de fluxos de capitais c&@ode of Liberalization of Capital Movements
(Cadigos de Liberalizacdo de Movimento de Capitdes)Ll961, que incentivam
seus paises membros a ndo possuir restricoes nldandd de capitais;

e CEE/EU - Comunidade Econémica Européia (European Economic
Community — Em 1988 foi exigida a abolicdo das restricbes fluxos de
capitais entre os residentes dos paises membrasnPpermitiu-se o direito a
controlar fluxos considerados de curto-prazo, emogdes de dificuldades
financeiras, ou para tomar medidas necessariasnpateorar o funcionamento
do sistema de impostos e supervisédo prudencial;

* BIS (Bank for International Settlemepts Criado em 1930, com a intencdo de
“promover a cooperacdo dos bancos centrais e pameeder facilidades
adicionais para operacgdes financeiras internagnBecentemente, tornou-se
o férum principal e agora fornece apoio a um nundgoorganizagdes, para
reduzir e gerir os riscos em transagfes bancartasnacionais. O Comité de

Basiléia sobre Supervisdo Bancaria com funcdo dengver uma maior

* A Clausula IV, em relacédo a transferéncias detaspipermite recursos a controles de capitais stemnse
esses ndo barram pagamentos para transagfes ey US e CORNFORD, 1999).
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estabilidade bancaria aatravés da promocdo de aregatacdes mais
fortalecidas e cooperagOes entre supervisoresmasimais eficaz, se tornou o

mais conhecido.

O Council on Foreign Relationgoncluiram que, para moderar os efeitosidim boom

— bust é necessario administrar a composicao dos fldeasapitais objetivando a reducéo do

risco da ocorréncia de crises enquanto os bengfa@oum maior acesso ao mercado seja

beneficiado. Assim, é estipulado que seja necessari

Maiores impostos para fluxos de capitais de curdzq

Esses impostos devem ser transparentes e naavdigiorios, focados nos
precos e ndo quantidades, sem barrar a entradiduigiss financeiras
internacionais na industria de servicos financeiros

O FMI deve intensificar a sua supervisdo sobreséégeda divida publica dos
paises membros, com um foco para desencorajar endi&pcia dividas de
curto-prazo atreladas a uma moeda estrangeira;

Quando a estrutura do Acordo de Basiléia for relisas regulamentadores
financeiros deve evitar colocar um peso relativoretacdo a esquemas que
incentivam fluxos de curto-prazo; e

Regulamentadores financeiros devem considerar iegisgamentacdes diretas.
Essas devem impor um custo de capital mais alt® @apréstimos bancarios
gque tem o destino centro financeimi$-shoreque ndo estipulam um padrao
internacional de requerimento de capital minimo (BGSTEIN, et al, 2001, p.
60 — 61).

4.2 Reformando a Arquitetura Financeira Internacional

O principio da crise mexicana e, principalmenteinda da crise asiatica, reascendeu

BN

um importante debate referente a estrutura basacarqguitetura financeira internacional.

Fischer (1998), em uma conferéncia, disse que adelo geral que é imprescindivel que a

arquitetura financeira internacional necessitaesestruturada, por duas razdes:

Porque os fluxos de capitais para paises emergsatesnuito volateis, e
porque a alta volatilidade sujeita os paiseshackse crises que séo

excessivamente freqlientes e excessivamente grandes;
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* Porque h& muito “efeito-contagio” no sistema — umo@stdo que foi muito
discutida durante a crise do leste asiatico e Mmoomtentavel depois da

desvalorizacéo russa.

Com a chegada imprevisivel das desvalorizacdebia@ncrises financeiras, e falhas
sistémicas dos setores bancéarios de um numeroisespforam apontados um conjunto de
problemas que incluem: taxas cambiais fixadas @isimpossiveis de defender, dificuldades
de liquidez governamentais agravadas por uma dxaessnada de empréstimos de curto-
prazo nos mercados internacionais, e sistemas t@ncéal supervisionados. Eichengreen
(1999) apontou as consequéncias desastrosas cos fitamente volateis de capitais de
curto-prazo, e como esses contribuem para esskssefie contaminagdes financeiras. Ele
sugeriu 0 incentivo para implementar impostos sawdluxos de capitais de curto-prazo
como foi feito no Chile (como uma forma de teradinha de defes&) Ao longo do tempo,
as analises realizadas sobre como que esses pasblmgiram, resultaram em um claro
consenso: a reforma da arquitetura financeiranagonal € extremamente indispensavel
para o saneamento do sistema econdémico global.

De acordo com Germain(2000), durante 1999 houvensenso entre asxpertsna
area financeira sobre a direcdo a ser tomada nimleeate reformar a arquitetura econdémica
internacional. O consenso se baseia em trés pilaodgalecer a transparéncia, fortalecer o
apoio e fortalecer a regulamentacdo. Além do nmalBMI aprovou a criagdo dos seguintes
departamentos e foruns especiais:

» Contigent Credit LinegCCL): criada especificamente para fornecer fundos
para apoiar paises que estejam sofrendo péanicasc@iros (contaminacdes
financeiras), com fundamentos econémicos saudaveis.

* Forum de Estabilidade Financeirkirfancial Stability Forum (FSF): uma
iniciativa regulatéria criada com o intuito de jantentidades regulatorias
nacionais e internacionais, numa tentativa de Blmio gap nas
regulamentagdes que permitem a proliferacdo dewsovnacodes financeiras.

A intencdo das criacdes de tais ferramentas é @ooauaneiras de fortalecer sistemas

financeiros propensos a sofrer com futuras criseataminacoes.

5 A primeira e segunda linhas de defesa séo, réspewnte: técnicas aperfeicoadas de gestéo de pieo
firmas financeiras e uma regulamentacgéo reforcada gs mesmas (EICHENGREEN, 1999).
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Além do mais, em 1998, depois de uma série de &msorealizados sob o comando
dos Estados Unidos e dos membros do G-7, foi cria@®2G°. O grupo, além de tentar
promover a transparéncia, fornece um mecanismogsagaonomias emergentes participarem
da estrutura de poder de decisdo do sistema fimarglebal. Pela primeira vez na historia o
poder das tomadas de decisdes se expandiu alénrvdo G

O FMI também passou por mudancas de governanc&raasformar olnterim

Commiteena nova Comissdo Monetaria e Financeira Internatinternational Monetary
Financial Comitee- IMFC). Por meio desse comité, paises poderamtavgroblematicas
sobre o papel do FMI, que estardo sujeitas negiesa@or parte de uma maior comunidade
internacional (sem levar em conta o seu poder ttedentro do Fundo).

Portanto, foi criada uma nova ordem para as firmg@abais. E ela foca na questao de
como permitir que paises excluidos participem tlaitesa de tomada de decisdes em ambito
do sistema financeiro global. Os mecanismos deusdels se centraram em trés
desenvolvimentos institucionais:

* G-20: possui a premissa de fornecer mais respditisal® aos esfor¢cos da reforma
e promover uma maior legitimidade as iniciativasyap fortalecer o sistema
financeiro global;

e FSF. adquirindo um carater politico, tem por obgetifornecer padrdes de
benchmarking internacionais, para regulamentar sistemas finebxemais
saudaveis e prudenciais; e

» IMFC: este novo corpo institucional permite aos rama do FMI debaterem e
moldar o papel internacional desse fundo para aké®mgue era possivel no
passado.

Como pode ser visto na Figura 35 abaixo, a estutler “poder de decisdes” da
arquitetura financeira internacional, criada em8 $composta por quatro pilares: o primeiro
sendo o G-7, que agora reconhece a dependénciaadeesonomias com as economias do
resto do mundo. O segundo sendo o G-20 (a unittuipdo na qual economias de mercados
industrializados e em desenvolvimento podem sdrreara discutir assuntos financeiros que
possuem em comum). O terceiro pilar é o FSF, qoee s#e base para juntar os interesses

referentes a assuntos de regulamentacédo dos pesesvolvidos e nao-desenvolvito©

%6 0 G-20 é constituido por ministros da fazendgpeasentantes dos Bancos Centrais dos seguintes palism
dos membros do G-7: Argentina, Australia, Brasiiind, india, Indonésia, México, Russia, Arabiadiaw
Africa do Sul, Coréia do Sul e Turquia.

" Germain (2000) aponta uma critica em relacdo edterade “inclusdo” do FSF. Este férum possui sume
trés membros permanentes dos paises emergentasidest um dos quais ja € um membro do BIS por uma
longa data.
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quarto pilar é centrado no FMI, porém é ligado aawrande gama de outras instituicbes
financeiras internacionais (IFl): Banco Mundial, SBBank of International Settlemept®
Comité de Basiléia (BCBS), Associacdo Internaciodal Supervisores de Seguros -
International Association of Insurance Supervisol&lS), e o Comité do Sistema Financeiro
Global “Comittee on the Global Financial Systef@GFS) e o IOSCO i{nternational

Organization of Securities Comissigns
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Figura 35 - Arquitetura do Sistema Financeiro Internacional.
Fonte: Germain (2000)

Uma das caracteristicas da arquitetura do sisteraackiro global que vem surgindo é
a sua auséncia de canais de comando explicitoeecodiCom o maior uso de padrdes e
codigos e melhores préticas financeiras dentrdidascias globais significa que o comando

de um pilar sobre o outro € anulado. Ao invés, cdagtreve Germain (2000):

[...] each pillar must use a range of carrots dimksto entice other pillars towards
their preferred mode of operation. The FSF, for ngple, cannot command
insurance supervisors in other countries to adoptrtiles and procedures which
they desire; rather they have to convince thesatdes of appropriateness of
doing so. Similarly, the G-7 cannot command the 0Gt@ undertake an initiative
which members of the G-20 feel inappropriate toirtl@rcumstances. Power,
influence and moral suasion are not absent fronfitlaacial architecture, of course,
but they played out within a structure of decisinaking which | would
characterize as consensual rather than coercivR §@EN, 2000, p. 8).

O Council on Foreign Relationstestam que também seja necessario uma mudanca
nos focos centrais do FMI e do Banco Mundial pgque estes, sejam mais compativeis com

as necessidades atuais da economia global. Pay& issecessario que:



94

* O FMI ainda solucione problemas de balanca de pagtrs de maneiras que
nao dependem excessivamente de: deflacbes, deszzafy competitiva,
imposicao de restricdes comerciais. O Fundo dessyioo papel de gestor de
crises e como monitorar a utilizagdo e implantad@qgadrdes internacionais.
Enquanto o Banco Mundial foque ainda mais as nielzkss estruturais,
humanitarias e fisicas dos membros que sejam degaim desenvolvimento;

* Seja criada unmink entre os esforgcos de prevencédo de crises e ooaeess
financiamento emergenciais por parte do FMI; e

* O FMI deve limitar o seu escopo de funcionalidag@sa uma as areas
monetarias, fiscais, taxas cambiais, e politicaind@ciamento setoriais;

* O Banco Mundial deve possuir uma visao de longaepoe aspectos sociais e
estruturais para o desenvolvimento econémico (GOSN et al, 1999, p.
71).

As mudancas propostas exigirdo acao pela part€sg@gentes no sistema financeiro
internacional. Primeiro, os Governos e o setorgaiivdos paises com economias emergentes.
Segundo, Governos e o setor privado dos principaises industrializados nos quais se
originam os fluxos de capitais. E terceiro, Ingtides Internacionais. Essas mudancas
deveriam influenciar o comportamento dos credordsvedores no sistema internacional, e
reduzir a frequéncia e alcance das crises. Porésgsecrises, sem duvida, continuarao
ocorrendo, pois como relata Minsky, elas sdo entigy@o funcionamento do mercado de

crédito.

4.3 Manual de liberalizac&o

Para um pais que queira participar dos benefiadagsiema financeiro internacional, é
necessario que seja certificado que a estruturaoeamndmica seja suficientemente forte e
um sistema financeiro domeéstico estruturado padar licom possiveis tensdes que a
liberalizacdo possivelmente criara. O elemento na®rtante na estrutura macroecondémica
€ a situacao fiscal, que necessita ser sustergaselpreferéncia, robusta.

O regime cambial é um elemento chave quando s& deatpoliticas monetarias. Um
pais ndo pode ter uma conta de capital abertaggime de cambio fixadgpégged exchange
rate) e uma politica econbmica dedicada a metas de gaditiomésticas. Nesses casos, as
politicas tém de voltar seus esforgcos para mantaxa cambial fixada. Muitos paises na

década de 1990, tentaram manter suas economiassmasddes, porém, ja sabemos quais
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foram os resultados. Entretanto, para manter umtaate capitais aberta, € melhor operar a
economia com uma taxa de cambio flexivel, para ggechoquesxternos possam ser
absorvidos parcialmente pela taxa de cambio, agside ser pelos precos e salarios internos.
Além do mais, se o regime for definido como fleki¥enecessario que sejam definidas
as metas de politica monetaria. Paises emergeBtasadotando sistemas de metas de
inflacé@o flexiveis. Porém, a meta tem de ser inétgola como flexivel. Se a economia sofre
com choquesa taxa de inflagdo pode ser, por um periodo dedepgrmitida a ficar fora da
zona da meta, enquanto o Banco Central tenta kztalai inflacdo gradualmente.
Criar um sistema financeiro e bancario estavel éamié um requisito, além de ser
imprescindivel que a conta de capitais seja liregrddualmente.
Fischer (2006) estipula que os principios parderdilizacdo, em termos de fluxos de
capitais, sad":
» Liberalize os influxos antes ou simultaneamente osrfluxos para fora;
» Liberalize primeiro os fluxos de capitais de lomqgazo antes dos de curto-
prazo;
» Liberalize Investimentos Diretos Externos antes qie investimentos de
portfélio.

* Liberalize ndo so6 os influxos, mas também os flld@sapitais.

4.4 Transparéncia, Cédigos e Padrdes

A transparéncia exige uma forte disciplina de nmdwca, para Eichengreen (2003),
esta é a primeira linha de defesa contra excesdeseguilibrios financeiros. O autor afirma
gue, se os participantes de mercado arcam conmasgizéncias de suas agoes, eles terdo um
incentivo para ndo emprestar a governos com peditimacroecondmicas e financeiras
insustentaveis. Assim, os projetos especulativesbkarraram em dificuldades para encontrar
acesso a financiamentos, ja que os bancos e cofmxraque estejam financiando esses
encontram dificuldades ao acesso a empréstimosakiipantes do mercado, tornando,
assim, o sistema financeiro mais seguro, firme lust, pelo fato de que somente os
tomadores de empréstimos que garantem um dadod@epacidade de honrar suas dividas

terdo mais chances para ter uma linha de financengarantida.

%8 Em termos de setores, é necessario primeiro libera setor de negocios, em segundo, os indisdeiaem
terceiro, o setor financeiro (FISCHER, 2006).
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Eichengreen (2003), em seu livro, mostra que sailina de mercado nao pode
funcionar sem informacao sobre os participantesiéiwado. Assim, os credores do mercado
somente agirdo dessa forma se eles possuirem amagoes necessarias sobre as reais
intencbes e atividades propostas pelos tomadoresmgeéstimos. Se ndo ha informacdes
adequadas sobre os tomadores de crédito em quéstindepois de um ataque a moeda
(como o ocorreu em diversas economias na décatiaaf}, uma suspenséo de pagamento da
divida ou uma corrida aos bancos, que se fica gabanreal situacdo e capacidade dos
devedores.

Sabe-se que, conforme ha falta de informa¢cfesuadag para tomar decisbes de
empréstimos, a informagéo disponivel se torna a&tgoa havendo risco moral e selecéo
adversa, e dificultando, assim, as operagOes deacher Se houver informacdo plena, um
aumento de juros em um pais de grande influéncéarsspondido por um aumento da taxa
de juros das outras economias. Assim sendo, o faxxapitais, de alto risco, diminuira.

Atualmente, para contornar esses problemas, aore® utilizam mecanismos para
implantar clausulas restritivas (que sera analisadis abaixo) em contratos de empréstimos
com o intuito de impedir que os tomadores de ertiptés desviem esses recursos para
projetos considerados mais arriscados. Ha investoseem processos de selecdo e outras
tecnologias capazes de monitorar os tomadoreggnies sobre crédito das agéncias de
avaliacdo de risco. Os credores também estdo cemdedempréstimos de longo-prazo
somente para devedores que apresentem um histigi@mortizacdo de créditos de curto-
prazo saudaveis. Em alguns paises e ambientesat@ins € exigido que o tomador de
empréstimo cumpra uma série de servicos finangesrafem de uma conta corrente para que
as receitas e gastos possam ser monitorados elados.

O incentivo para instalar, implantar e desenvotaes tecnologias ndo é o suficiente
para controlar o problema de risco moral e selegi@rsa, pelo fato de tais tecnologias
serem caras demais. Seria mais facil instalar égse8es quando os outros bancos exigissem
a mesma informacédo padronizada. Assim, haveriangantivo para que os bancos invistam
nessas fungdes, caso eles tenham que arcar coomsejéncias dos seus atos se a rede de
seguranca financeira tiver cobertura limitada.

A promocdo da transparéncia estd sendo, princgrdbmn tomada por iniUmeras

iniciativas do FMI e do Banco Mundial, que estipata padres e codigos em 12 &ateas

% As areas sdo respectivamente: padrbes de transjmréransparéncia de dados, transparéncia fiscal,
transparéncia de politicas monetarias e finangepadrdes financeiros, supervisdo bancaria (pilioeipo
Comité de Basiléia), letras de cambio e do tes@egurospayment and securities and settlement sy,sterti
lavagem de dinheiro e combate do financiamentoeawrismo, padrbes ligados a integridade do mercado
governanga corporativa, contabilidade, auditofi@selvéncia e direitos aos credores.
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Assim, o resultado das avaliacdes desses € resunudReport on the Observance of
Standards and Cod¥®s

O Conselho de Padrdes Internacionais de Contatidiffdne International Accounting
Standard Boarfidesenvolveu um conjunto de padrdes de contabtididxclusivamente para
0 uso do setor privado.

Ha também as iniciativas do Comité de Basiléiaes@upervisdo Bancaridgnkings
Supervisioh O objetivo desse forum é melhorar o entendimerdo assuntos chaves
relacionados a supervisdo a fim de aumentar a dadEi de supervisdo bancaria
mundialmente e desenvolver novas técnicas e padefiesareas que sao consideradas
desejaveis. O comité é mais bem conhecido por @#@irbes de supervisdo bancéria
internacionais de suficiéncia bancaria, princigiestrais para um sistema de supervisdo mais
eficaz e a concordata de supervisdo bancaria teameira”

A Federacao Internacional dos Contadores (IntemnatiFederation of Accountants)
esta, também, tentando adaptar essas medidagpaaatpatibilidade com o setor publico. A
Comisséo das Nacgbes Unidas sobre Comércio Intemegia desenvolveu critérios-padrao
para procedimentos de insolvéncias internacionAisorganizacdo para Cooperacdo e
Desenvolvimento Econémico (OCDE) criou os Prindpae Governanca Corporativa e 0
Comité de Basiléia langcou um relatério sobre acagho desses principios para empresas do
setor financeiro.

O FMI esta liderando, em conjunto com diversas asutentidades financeiras
especializadas, o aperfeicoamento e implementagd®atlroes para a Disseminacdo e
Transparéncia de Dados, ou sej&DDT (Special Data Dissemination StandaffsEsses
padrbées devem permitir que decisdes sobre investirmetomadas pelos participantes de
mercados, sejam realizadas baseadas nas melhfmesagdes disponiveis. Além do mais,
com a intencdo de promover ainda mais a transparémd=MI criou alguns mecanismos

como PIN§ e LOIs (Carta de Intencdo), para serem publicajuss as discussdes da

% Os relatérios que resumem o cumprimento dos padededdigos podem ser visualizados no seguinte
endereco: http://www.imf.org/external/np/rosc/rasp.

¢ Criado em setembro de 1997, o Comité de Basil&anéposto pelos principais Bancos Centrais europeus
norte-americanos, além de comissdes dos dirigesdeBederal Reserve Systerem 2006, o Comité foi
reorganizado em quatro subcomités: Grupo de impie@agéo do acordo, Grupo de desenvolvimento de
politicas, Grupo de trabalho em contabilidadilbg( Accounting Task Force Grupo de conexéo internacional
(The International Liaison Groyp

2 SDDT, estabelecido pelo FMI em 1996, tem a furdgiiguiar os paises que tem, ou querem possuismaes
mercado de capitais internacionais através demisscéo de dados econdmicos e financeiros accpuMiais
sobre 0 assunto ver: http://dsbb.imf.org/Applicasioveb/dsbbhome/.

83 Apés as crises ocorridas no Brasil, Coréia e lgdia os trés paises concordaram em publicar o (PiNsic
Informartion Noticey apds oExecutive Board DiscussioffBiscussées da Comissédo de Executivos) das nacdes
membros junto ao FMI. O PINs foi criado com o itdule promover a transparéncia das analises dicpslte
desenvolvimento econdmico postos pelo FMI (IMF, 3200
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comissdo de executivos, de acordo corarticle IV (Clausula IVf* no qual cada pais
membro devera promover, através de suas politicasdenicas o crescimento econémico
ordenado, estabilidade, evitar a manipulacdo dec@mbio e seguir politicas de comércio
compativeis com os outros membro do PMEssas informacdes podem ser usadas nas
avaliacdes de riscos e nas avaliacdes que servémsdepara 0s requerimentos de capital, de
acordo com a revisado proposta pelo Acordo de Basilé

O grande problema é como que um pais pode dedatiaraos seus recursos para
cumprir um dado padrédo ou codigo quando existens oh&i70 destes (Eichengreen, 2003, p.
22). Para este autor, a proliferacdo de padréeforna a credibilidade e eficacia desses
esforcos. Portanto, para solucionar este problem&o6rum de Estabilidade Financeira
escolheu 12 padrdes prioritarios que destacam sesiisdade entre tod8sPorém, como ha
duvidas em relacdo a adequacédo dos padrées aes paigddesenvolvimento, érgdos do setor
privado, como o Comité Internacional de Padroe<databilidade, criaram sub-comités
encarregados dos problemas de mercados emergdttesetanto, esses comités s&o
dominados por paises reguladores e participantesneteado do G-7. Assim, existe a
possibilidade de eles superestimarem a capacidaae e@tonomias emergentes e
implementarem regulamentacdes mais complexas eigasecom as das economias ja
desenvolvidas. Existem paises onde boa parte d&staestrutura ndo existe. Regras e
padrdes ndo dardo resultados em paises nos qodgnin corpo institucional preexistente.
Assim, boa parte das recomendacdes destes coarit@s-se-iam supérfluas.

A Associacao Internacional de Supervisores de $sglnternational Association of
Insurance Supervisigreditou uma lista de diversos principios, padétsxtos de orientacéo,
e instalou uma forca-tarefa encarregada de desesmvoina metodologia para monitorar sua
implementacdo. A Organizacao Internacional das €sdeis de Valores Mobiliarios elaborou
um conjunto de principios para a regulamentacdovaleres mobilidrios e padrbes de
divulgacao de informagao para ofertas internaceoramissdes multinacionais. Eichengreen
(2003) ressalta que algumas dessas medidas samastea crise asiatica de 1997-1998,
porém, essa crise, com certeza, impulsionou essd&glas que promovem cada vez mais a
transparéncia.

Eichengreen (2003) ressalta que, apesar de quenamoa transparéncia e divulgagao

de dados amenizam as chances das crises ocorrel@snndo serdo eliminadas. Ha o

 De acordo com drticle IV nos Articles of AgreemenfClausulas do Acordo), O FMI promove consultas
anuais com os paises membros referentes a poktioa®micas e potenciais vulnerabilidades (FMI3200
65
Ver Anexo |.
% Ver nota de rodapé namero 14.
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problema de que somente os préprios tomadores geéstimos conhecam as suas reais
intencdes e, assim, sempre estardo um passo @ fiemcredores; e, € de conhecimento geral
gue sempre persistira algum grau de risco moraketlecdo adversa e de “efeito manada”
(contaminacdo financeira). H& circunstancias em igiermacdo demais pode piorar a
situacdo mais do que ajudar. A teoria do “segurittnod (second best)diz que a maior
transparéncia pode agravar problemas de instadiditinanceira ao invés de soluciona-los.

Porém, na opinido de Eichengreen (2003), os mescachergentes mais avancados ja
chegaram ao nivel em gque a publicacdo de informag@éional ajuda a estabilidade e ndo a
desestabilizacdo. Assim, o fortalecimento da dadg de informacédo e a da transparéncia s6
melhora o bem-estar geral se a economia em qussid@senvolveu até certo ponto.

Uma idéia interessante proposta por Eichengre@d3)2¢ que os governos poderiam
assinar um contrato com o FMI. Nesse contrato sspacificado como os governos propdem
cumprir os padrdoes. Desse modo, a tarefa de manig®u progresso serd muito mais
facilitada. A dificuldade dessa opc¢édo é se a bamarinternacional, de especificar padrdes e

cbdigos, conseguiria aplica-los com vigor em ca @specifico.

4.5 Supervisédo Prudencial

Outro elemento forte para garantir a prevencaocritees € o fortalecimento da
supervisdo e da regulacdo dos sistemas finanéetervaacionais.

De acordo com Ribakova (2005), a supervisdo pridenna préatica, durante as
recentes liberalizacbes financeiras, era na magstepdas vezes inadequada. Antes da
liberalizacdo, geralmente, havia pouca necessigad® o uso de supervisdo prudencial (as
taxas de juros e alocacdo de empréstimos sao segjiciantroladas pelo governo, o numero de
bancos € menor, e a competicdo é mais limitadaimstigicdes financeiras sao geralmente
do Governo). Quando a liberalizagcdo ocorre, a ctigeedo setor bancéario e a sofisticacdo
dos instrumentos aumentam. Para acompanhar essdangas, agéncias supervisoras
necessitam redirecionar seus esfor¢cos para csaumentos de supervisdo mais sofisticados
e a base desk-weighting.A adequacéo de capitaiSdpital Requiremenj® uma ferramenta

freqUientemente utilizada para evitar riscos potepdos bancos. Porém, essas adequagdes sao
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impostas sem levar em conta fatores especificocad pais, como a qualidade de
supervisad'.

Apo6s a crise do peso mexicano, esse problema déidesle do setor bancario vem
sendo cada vez mais destacado no setor internaclemavarias reunides do G-7, foram
lancadas iniciativas para reforcar a supervisaoregalacdo das instituicbes e mercados
financeiros. Foi também destacado o problema dakdpa prudenciais em mercados
emergentes, além de adquirirem um foco para omer@car um padrdo bancério
internacional a fim de definir praticas aceitavgigras esses sistemas dos mercados
emergentes e também dos paises industrias avafftados

Eichengreen (2003) destaca trés iniciativas do itode Basiléia, FMI e do Banco
Mundial que seguiram essas reunifes. Primeiro, mi€ade Basiléia langou seus Principios
Centrais para a Supervisdo Bancaria Efetiva, e bgeMlicou seu Marco para a Estabilidade
Financeira. Essas iniciativas especificaram med@aserem tomadas pelos paises para
fortalecer a supervisao e regulagcédo de suas iigStsi e mercados financeiros. O autor da
uma énfase especial para o fato de que esses duosriambém se preocuparam com 0O
desenvolvimento destas capacidades. Segundo, @t&denBasiléia reforcou a atualizagédo
de seus critérios de adequacéo de capital paramm®$ que operam em nivel internacithal
Por ultimo, O FMI, conjuntamente com o Banco Muhdestabeleceu um Programa de
Avaliacéo do Setor Financeiro, para identificavaleerabilidades financeiras dos seus paises
membro&’,

Entretanto, essa agenda mostrou limitacdes ptladiatambém nao trazer os efeitos
desejados. Por exemplo, o Acordo de Basiléia sabeglequacdo de capital, que tem a
finalidade de prevenir crises através da aplicatgipadroes, mostrou que o acordo atribui
diferentes pesos e graus de risco para cada a&iespecificou o padrdo minimo para a

relacdo entre capital e ativos. Essa abordagengan@mtiria que as autoridades encarregadas

87 Autores como Stiglitz, Goldstein, entre outrogyesem que os limites para adequacées de capigssitam
ser mais altos para os bancos durante a liberabzaq paises em desenvolvimento, para compenpassisnas
condic8es de supervisdo prudencial encontradas.

% Esses esforcos adquiriram um foco operacional 9@ &m conseqiiéncia do plano de Morris Goldstedm. V
Goldstein (1997).

% Quando os limites de adequacdo de capitais sdostog seguindo as normas do Acordo de Basiléia,
economias com uma baixa qualidade de supervis&sane ser tratadas como casos especiais. Medidages
em mercados financeiros reprimidos podem nao seficiente para aquelas economias ja liberalizagaando
ocorre a liberalizagéo, reduz-se o valor dos banegfonais e se faz com que tomadas de decisGsesagas
sejam mais atrativas. Entretanto, uma capaciddiisada de supervisao, as vezes, ndo existe enogtas
reprimidas e ainda nao liberalizadas; portanto/imges impostos pelo Acordo de Basiléia precisaen s
revisados (Ribakoba, 2005).

%0 Programa de Avaliagcdo do Setor Financeiro fisider em 1999, a fim de identificar os pontos forees
vulnerabilidades e os riscos dos sistemas finapge& a ajudar a identificar prioridades para adicas de
politica econémica. Os resultados econdmicos paditis sdo avaliados com o fim de manter uma superdis
proprio fundo.
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da supervisdo obrigariam o cumprimento dos reguisito acordd. O acordo também
mostrava que havia um problema da arbitragem regida Como o capital dos bancos tem
um custo operacional, os bancos tentam tirar ocqnseguem dos balancos via modelos de
securitizacdo e o uso de derivativos, assim osdsas@ mantinham nos balancos os ativos
gue possuiam um valor sobre o capital mais baixché@agreen, 2003, p. 34). O grande
problema €& que transacdes bancéarias via o uso deatde®s foram extremamente
incentivadas, para fugir dos padrdes impostos petpdadores.

Outra consequéncia do Acordo de Basiléia é queatidbuido um peso de risco
extremamente baixo para empréstimos de curto-prasomercados emergentes enquanto,
para paises fora do OCDE, o peso de risco foi @8olpara empréstimos com maturidade
superior a 12 meses . Assim, esses pesos difedescaumentaram os riscos de crises de
liquidez nos mercados emergentes, ao aumentarente#ivos para empréstimos de curto-
prazo, e pelo fato de que o que era baixo riscqyaito de vista de um banco, talvez nao
fosse de baixo risco para o sistema internaci®matanto, as regras de adequagao de capitais,
na verdade, agravaram a situacdo para muitos. @atambém fez com que paises como o
México e a Coréia do Sul se precipitassem a seidaad a serem membros efetivos do
OCDE, e foram obrigados a liberalizar suas contasagbital mais rapido se fosse de qualquer
outra forma. O Acordo de Basiléia Il foi criado canpressuposto de tentar eliminar esses
problemas encontrados. Porém, este ndo se defromtaa questdo de que se os reguladores
conseguem acompanhar o ritmo dos regulados.

O Acordo de Basiléia Il é estruturado a partitrés pilares principais: requerimentos
minimos de capitd; um processo de fiscalizacéo reforcada por pavtestipervisores; e
disciplina de mercado. Trata-se de uma abordageseada em avaliacbes quantitativas
internas de risco para tentar substituir as av@disgde risco-pais (como oferecidas pelas
principais agéncias comerciais de avaliacdo de deccrédito). Porém, o custo de emprestar
para paises ndo membros da OCDE e que ndo tenifictegs® de grau de investimento
aumentou consideravelmente. O fato de se baseamepesos de risco nas classificacdes de
risco e nas probabilidades default,aumenta o carater pro-ciclico dos fluxos de capital
dirigidos aos mercados emergentes. E obvio queemgéo € limitar créditos arriscados.

Entretanto, havera contragfes que atingem os taesmeéo mercados emergentes muito mais

" As autoridades reguladoras do Jap&o, temerosasustss de curto-prazo e as conseqiiéncias politicas
recusaram-se a admitir a extensdo das perdas temaivancario por conta da inadimpléncia, ou aafoas
instituicbes financeiras a repor o seu capitala Egiperiéncia, em uma economia avangada, cologzheque a
guestdo de paises em desenvolvimento de colocpraiva o cumprimento desses padrdes.

2 Para analisar os requerimentos minimos de capitAtordo também foca no risco de crédito baseado n
avaliagOes internas de risco e estruturas de sieagéio. Além do mais sdo analisados riscos opeTars e risco

de mercado (BIS, 2006).
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severamente quando o crescimento mundial desacelej@gando a liquidez do mercado
desaparecer.

O principal dilema é que esses incentivos regutsopara paises com boa
classificacdo de risco e economias soélidas criam pissao adicional, para que o0s paises em
desenvolvimento tomem as medidas necessarias pemaatassificacdo de risco em grau de
investimento. Por outro lado, o acesso ao mercadoréditos dos paises emergentes sera
extremamente reduzido, tornando muito mais difioilcurto-prazo o financiamento de seus

investimentos produtivos.

4.6 Gerenciamento da taxa de cambio

Eichengreen (2003) demonstra que muitos concordenogerenciamento da taxa de
cambio é o problema mais grave da década de 1888mpha& muito menos acordos sobre o
que fazer a respeito. No momento ndo ha consens® spal seja o regime cambial
preferivel em geral ou mesmo em paises especfli@gproblema maior estd em regimes nos
guais o Governo fixa o cambio, mas altera periodarsie essa taxa fixadft pegy a solucao
seria de ter um cambio fixo ou deixar a moeda dlutivremente. O problema apontado com
0 soft pegsé que as autoridades ndo conseguem assumir acgatiiim credibilidade e
mantém os outros objetivos da politica econémidmslinados a defesa da moeda. Como
vem ocorrendo, a defesa geralmente cai e o candaibaase desvalorizando quase que
imediatamente, e a recessdo que vem a seguirrfacipplmente os mercados emergefftes

Um dos fatos marcantes da década de 1990 é que ks as crises financeiras, de
fato, apresentaram um regime cambial fixado: igsapdica a todas as crises financeiras em
paises em desenvolvimento neste periodo, excetgealrasileira de 2002, que foi causada
pelo temor de que, se Luis Inacio Lula da Silveséosleito(FISCHER, 2006). Fixando o
cambio ou protegendo a taxa € como se fosse fazeonvite ao setor privado para apostar

contra as autoridades se a conta de capitais @aber

" Em 1975, cerca de 90% dos paises em desenvolvinpessuiam um cambio no sistemapegs ou seja,
esses paises representavam 80% do PIB mundialaiksspem desenvolvimento, e somente 10% possuiam um
regime de cambio flexivel. Porém, em 1997, a pdagem dos que usavam o sistemaelgscaiu para cerca de
50% e sua participagdo no PIB mundial dos paisedemmnvolvimento caiu para 25%. Entre os maioréesepa
emergentes que mantiveram uma taxa fixa de camsbigstaram dois: Argentina e Hong Kong (GOLDSTEIN,
1999).

" A década de 1990 apresenta diversos eventos,uais @ desvalorizacdo, quase que imediata, da mqeea
abalou a economia dos paises em questdo: a crif&esin mexicano (1994-95), a desvalorizacdo do Real
brasileiro (1998) e a crise da Russia (1998).
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Fischer (2006) também aponta que regimes flexiyBiguantes) fizeram mais
diferenca para o sistema financeiro internacior@lgde qualquer outra mudanca. Este
regime, para o autor, tira um grande fator de ri$eaas cambiais, nas quais Bancos Centrais
nao intervém, apresentam a vantagem que, se a&presbe, o Governo pode permitir que o
cambio se ajuste, sem ter que subordinar e tranafaoda a politica econémica. O objetivo
disso é evitar que o mercado tenha algum alvo airsegfim de reduzir as probabilidades de
ocorrer um ataque especulativo a moeda. Entretaatos mercados nédo sédo informados em
gue ponto as autoridades vao intervir para evitarataxa de cambio oscile ainda mais, eles
nao podem tomar posi¢cées que antecipem a intergenca

Para evitar a volatilidade da moeda, comum paraéamb® flutuante e livre, é
necessario utilizar o sistema de metas de inflgg&osubstituira as regras baseadas na taxa de
cambio. Neste caso, se as autoridades explicam poetendem modificar as suas politicas
em funcdo dos diferentes choques, a incerteza doad® serd muito mais limitada, em
comparagdo as metas de cambio. Assim, um regimenaetas de inflacdo tem quatro
elementos: um compromisso institucional com a dgtale de precos como objetivo
fundamental da politica; mecanismos que atribuerBawo Central a responsabilidade por
atingir suas metas de politica monetaria; o anupdiolico de metas de inflacdo; e uma
politica de comunicar ao publico e aos mercadoazes por tras das decisdes tomadas pelo
Banco Central. O importante é que estabelecer essmpromissos, o Banco Central a
independéncia necessaria para perseguir as metas.

Porém, para os mercados emergentes, ha quatro emtpsnpelos quais a maior
flexibilidade cambial apoiada por uma politica detas de inflacdo ndo é desejavel e assim
seja até inferior a qualquer tipo de cambio fixo

(2) “Muitos paises em desenvolvimento tém desequilbfiecais crénicos

cuja presenca lhes removerd a capacidade de comj@mse com a
inflacdo baixa. Além disso, muitos Bancos Centndis tém independéncia.

Nessas condicdes, as metas de inflacdo néo terdibiidade.”

S Goldstein (1999) aponta quatro vulnerabilidades sfio associadas a um regime de cambio fixo: (L&
tendéncia para subestimar o risco cambial e darewihedgingcontra a moeda durante o regime de cambio
fixo;(2) a segunda vulnerabilidade ocorre em progra de estabilizagbes, baseado na taxa de candnoga
taxa nominal se torna a ancora do esfor¢co de aimaninflagdo de um dado pais. A inflacdo geralmeat,
porém, o pais perde competitividade com seus pasceicondmicos; (3) quando uma taxa de cambiosixa
torna supervalorizada, ndo hd nenhuma maneira facd transferir-se para um regime mais flexivel.dS
mercado ndo estd ameacando a desvalorizar a nm@hd nenhum apoio politico para fazé-lo. Porérando

a moeda comeca a ser desvalorizada, as autoridadesbrigadas a negar que alguma coisa esta acodtee,
guando o problema esta claro, ja é tarde demaiso(drontacao entre o mercado global de capitaisomomias
relativamente pequenas que ndo conseguem defemdetaapeggedcom uma alta taxa de juros durante um
longo periodo de tempo.
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(2) “Um regime de metas de inflagdo ndo oferecem miaibilidade no
cambio do que um regime de cambio fixo.”

3) “O fato de que os passivos dos bancos, das fanglidas firmas sejam
denominados em délares elimina para, muitos mescataergentes, as
vantagens de uma maior flexibilidade cambial.”

(4) “Metas de inflagdo contribuem menos para o apraorehto e o
desenvolvimento financeiro do que uma ancora
cambial.”(EICHENGREEN, 2003)

Outra perspectiva sobre o assunto de regimes carébjae, independente do que as
economias emergentes decidem sobre seus prépriasjosr cambias, ndo havera uma
estabilidade sistematica sem alguma reforma doneegambial do G-3. As taxas cambiais
do G-3 desencorajam o comércio internacional esinmwmentos, e resultou em custosas
operacfes ddénedging. Além disso, a auséncia de metas de cambio tamb&wediu a
“especulacéo estabilizadora” e uma coordenacaoliticps econémicas mais eficaZes

Os debates sobre regimes cambiais ja duram sé@aa®sultados desses debates sao
definidos como “um pendulo que balanca (a cadad#éoca duas) entre dois pélos de moedas
ficas e flutuantes{GOLDSTEIN ET AL, 1999, p. 375. De acordo com esses autores, a crise
asiatica empurrou o péndulo no mundo emergenteltsineamente para ambos os lados, isto
€, em direcdo a maior flexibilidade, e para casass Ipolares de taxas fixas comarrency
boards®.

Para oCouncil on Foreign Relationsgduzir a vulnerabilidade as crises financeiras e
melhorar o desempenho econémico atraves de pslitar@biais em economias emergentes, €
necessario que:

» Através doArticle IV (clausula IV) e negociagdes, o FMI deve acoresetis
paises membros a ndo adotarem regimes cambiasdbasean umpeg
ajustavel e também deve colocar limites rigidos pamotes financeiros que

defendem regimes de taxas cambias fixas que sstéievalorizadas;

¢ Criticos do regime cambial flutuante dos paiseSebafirmam que as grandes oscilacées do yen/(s0a6
para mais) durante a década de 1990 manipularasmpetitividade dos paises asiaticos que sofreram ao
crise, a tal ponto que foram essas que contribufieeramente com o ciclo dmome bustna Asia (Goldstein,
1999).

" A oposicdo deste ponto de vista afirma que, aiid o regime cambial do G-3, os resultados seriam
inferiores: crescimentos econdémicos mais baixa®klemas na area de inflacéo.

8 Tradugao livre do autor.

9 Currency Boardé uma autoridade monetaria que é necessaria patamuana taxa cambial em relacdo a uma
moeda estrangeira. Esta politica necessita qubjetvows do Banco Central sejam subordinados amsta
cambial.
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* O FMI deve incentivar economias emergentes a aglotaegimes cambiais
flutuantes e administradosénaged floating

* O FMI deve apoiar a criagdo darrency boardgara circunstancias nas quais
arranjos cambiais alternativos ndo sdo o suficigmaea restaurarem a
disciplina de politicas monetarias; e

* No longo-prazo, economias emergentes devem coasider beneficios e
custos de reduzir a vulnerabilidades a crises ataadma reserva cambial de
uma moeda estrangeira (dolarizacdo da moeda) (GOEDS§ et al, 1999, p.
65).

Portanto, mesmo as metas de inflacgdo sendo mui@eraes para mercados
emergentes com renda baixa, elas sdo sé factppemaa se os mercados de ativos financeiros
denominados em moeda doméstica atingiram certo deadlesenvolvimento; mas esses
mercados financeiros, s6 muito lentamente, alcaocdiquidez e profundidade se as
autoridades transferiram-se rapido demais paraegime de metas de inflagdo. Eichengreen
(2003) afirma que os paises de renda mais baxeztalevessem comecar com uma fase na
gual a taxa de cambio seja fixada. Com a manutedeacontroles de capitais, aumenta a
probabilidade de que o regime de cambio fixo teék@&o, mas assim, seus mercados
financeiros s6 se desenvolver&o lentanf@néealternativa seria ter um cambio flutuante, mas
com a volatilidade, os residentes do pais podeninsentivados a manter seus ativos em
moeda estrangeira; assim, esses mercados so aingir bom nivel de liquidez com muita
lentiddo. Outra alternativa seria estabelecer gime de conselho da moeda sempre disposto
a trocar a moeda doméstica por outra moeda esitrargeima taxa fixada, ou reconhecer
uma moeda estrangeira como a moeda legal do pais.dgses paises viverdo com uma
incerteza sobre o futuro financeiro. A decisdo s@bescolha certa do regime cambial correto
ainda é um assunto que o debate sobre o futurogdiétedura financeira internacional ainda

nao chegou a um consenso.

As Clausulas de Acordo do FMIMF's Articles of Agreementjornecem a paises
membros diversas alternativas para a escolha dmeegambial certo. Porém, como afirma
Goldstein (2007):

8 Os instrumentos chaves para defender taxas deiasifikadas séo a intervencéo pela parte do mereado
taxas de juros elevadas. ApOs a deterioracdo dasvess internacionais, as taxas de juros elevadazmstém
como a principal ferramenta de defesa. Porém, hdimaite de tempo que economias emergentes conseguem
manter as taxas de juros elevadissimas.
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But experience strongly suggests that some of tbhe&es are wiser than others.
The IMF and G-7 countries can influence the exckarage regime choices of

developing countries- not least by financial supploat they are prepared to extend
to support adjustable peg exchange rate regimesgdperiods of market stress.
Global crisis prevention will not be able to gailnma traction until the IMF and the

G-7 are prepared to say “no” more often to defegdavervalued fixed rates

(GOLDSTEIN, 2007, p. 37).

4.7 Administracdo das crises

Primeiramente, é valido atestar que, quando se dabre como administrar crises
financeiras, ha o predominio do desacordo e coofddd quem defenda que o FMI deveria
conceder mais assisténcia financeira aos paisesrise) e ha quem defenda que o FMI
deveria conceder menos, e 0 mesmo acontece cosuntagia frequéncia das intervencdes
feitas pelo FMI. E por causa da incompatibilidadepdntos de vista, que tem sido dados tio
poucos passos significativos na maneira pela qualises sdo respondidas.

Os criticos que argumentam que o FMI deveria oégreenos assisténcia a paises em
crise dizem que os empréstimos de salvamento éguamale parte do problema. Com esses
pacotes os investidores sédo permitidos a escapseemperdas significativas. Assim, 0s
investidores sdo encorajados a emprestar sem amalisdadosamente o0 risco de suas
aplicacbes. Além do mais, salvamentos repetidasncrisco moral, permitem que governos
mantenham politicas insustentaveis, assim as \abilelades financeiras sdo acentuadas. A
opinido deste grupo é que o FMI deveria emprestaros e exigir com mais freqiéncia que
os Governos facam mais ajuste durante a crise e gawr privado deveria ter a obrigacéo de
participar da operacéo de salvamento, ao invésrdead/o das dificuldades.

Os que acham que a solucédo € o FMI emprestarsugesem que € essencial
gue, quando os investidores entram em panico, dd-antre com um pacote de salvamento
para instalar novamente a confiangca do mercadoo &Ml aprova novos pacotes, iSso
significaria que o Fundo est4 garantindo 0 seu comigso para que O pais tenha a
capacidade de cumprir suas obrigacdes. Enquantop gnvolvimento do setor privado
trairia mais perturbacbes aos mercados e fariaoguievestidores saissem do pais quando
gualquer sinal de perigo surgisse.

Para Eichengreen (2003), ao decidir sobre finarmmonpara reduzir as incertezas do
mercado, o FMI tem de analisar tanto as condic@isigas quantos as econémicas para
verificar se ha apoio publico para as reformasvegites, se 0 Governo pode assumir com
credibilidade o compromisso de implementa-las exisem o monitoramento e 0s controles

necessarios para garantir que a assisténcia rnerilaeja usada para apoiar esses objetivos.
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As condicionalidades do FMI tém de ter seu foc@uio para reformas essenciais e devem
evitar medidas que apresentam risco de fragmem@izoes reformistas. Para tanto, os
empréstimos tem de formar uma ligacéo direta coeficama.

Boas garantias também é um termo dificil de dejnpando o devedor € um Governo.
Governos podem aumentar a arrecadacao de impostotae despesas, porém, isso pode ser
considerado um “suicidio politico” e esses pol&icgue tomam essas decisbes podem ser
rapidamente retirados dos seus cargos. Em teopajsopode pagar as suas dividas, mas na
pratica, € uma historia totalmente diferente. @ceito de capacidade de pagamento do
servico também néo é claro. Esses limites depertdatn de fatores politicos quanto de
econdmicos.

Uma abordagem apresentada por Eichengreen (2008) gile ele chama de
“abordagem concertada”. Nessa abordagem, mostra&quimitadas as condi¢cdes em que a
assisténcia multilateral pode ajudar a resolver arise, € que o risco moral € um problema
persistente. Considera-se que as alternativas rpagdver as crises sao confusas. Tentar
implementa-las trds a tona uma série de outrasuttiides pelas quais o pais esta passando.
Quando um pais ndo consegue assisténcia multllagnifica que ele ndo possui a
capacidade de pagar suas dividas, portanto seegs®@ uma reestruturacdo. Por isso que
Eichengreen (2003) coloca que seria necesséria “eovecertacdo” dos credores, para
conseguir que concordem sobre os termos de reesigéb.

Nesta abordagem, os credores esperardo até queedodesuspenda os pagamentos
contratuais, para poder negociar o pagamento ddadiDs credores, neste caso, ainda
possuem a esperanca que serd paga a totalidadeidks du seja, esperam ter um valor de
opc¢éao. Ao contrario, o ideal seria que os credaceftassem 0 acordo sobre a reestruturacao
da divida, reconhecendo que as dividas séo insag&s, e no final recebessem apenas uma
fracao da totalidade.

Eichengreen (2003) aponta que a maioria das réestedes sao involuntarias.
Primeiro ocorre a suspensdo do pagamento das sliv@lzando isso acontece, os credores
reconhecem o quao insustentavel é a situacdo wadivassim, eles aceitam certa reducéo de
pagamento do servigo da divida, e, por conseguin@overno se aproveita da situacdo para
introduzir novas politicas, a fim de conseguir aotae a sua credibilidade para voltar ao

mercado de capitais com relativa rapidez.

4.8 Alternativas aos financiamentos do FMI
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As alternativas ao financiamento do FMI sdo comaidigs arriscadas e complexas pelo
fato de que a tentagdo de recorrer cada vez maisfiaanciamentos do FMI traz a
consequéncia de criar condicdes para mais criseand® o0s investidores aprendem que
podem escapar das perdas, eles fazem empréstinmsumscados, danificando a eficacia e
legitimidade das agéncias multilaterais. Porta@atosolucdo € de realizar introducdo de

reformas institucionais que criem alternativas migentes que financiamentos do FMI.

4.8.1 Manter o Status Quo

A opcdo de manter astatus quty ou seja, de ndo fazer nada, € baseada na tepede
as instituicdes existentes ja possuem a capacdecontrolar as crises. Para quem defende
este ponto de vista, 0 FMI e seus acionistas rémgam temer o medo de que reestruturagoes
apoiadas no mercado sao dificeis e podem criatgas tanto para o pais em crise quanto
para o sistema financeiro. Para eles, a pressaargarvir pode ser ainda menor hoje que no
passado, devido a politicas mais fortes em pafsedesenvolvimento. Assim, o FMI deveria
simplesmente ter maior coragem de negar empréstigaando for preciso, e,
consequentemente, 0 resto se resolveria por si meSnmercado jA possui experiéncia o
suficiente para lidar com as ferramentas disposivemo a troca de dividas, aprendendo
com os seus erros e aprendendo a cultivar invesd® Instituto de Financgas Internacionais
estabeleceu as formas e os passos a serem dad@alanar os credores. Além do mais, até
o FMI apoiou esta iniciativa, criando um Grupo Qdtes sobre Mercados de Capital como
uma espécie de forum, para tratar de questbesm@ist® de financas dos mercados
emergentes (Eichengreen, 2003, p. 71).

Argumenta-se que inovagdes juridicas e de procedovemelhoraram muito a
capacidade dos Governos de trocar titulos da dpadanovos titulos, com base no mercado
cooptando seus credores a cooperar e tentar fazegee os credores participem da troca de
dividas, como fez o Equador com as “permissfesaita’s Essas permissfes cancelaram
clausulas delefaulte de aceleracdo de pagamentos. Esta modalidade aaspcao de ficar
fora da reestruturacao da divida menos atraendéegsanvestidores.

Para Eichengreen (2003), esses argumentos ténsteastarito. Porém, ele aponta que
sao inconsistentes com a preferéncia revelada #er@@ms e organizagdes multilaterais, que
continuam a fazer operacfes de resgate de deveslorextrema dificuldade, e os credores

BN 7

raramente resistem a tentacdo de fazé-las. Pqrtargtatus quondo é o suficiente. As
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instituicbes existentes necessitam ser modificagasa criar uma alternativa ao padrao

regular de operac¢des multilaterais de salvamento.

4.8.2 Limites presumidos de financiamento

Outra opcéo foi proposta apds a crise asiatica elancil on Foreign Relatiofts
Essa proposta estabelece limites presumidos ptamanho dos pacotes de recuperacédo do
FMI, pelo fato de que os créditos de recuperaca&Mb com volumes sem precedentes,
ampliaram os casos de risco moral.

A solugédo seria estabelecer um limite de financidmee respeita-lo, e, caso
necessitasse ultrapassar esse limite seria oliiatdn consenso extraordinario para
especificar os procedimentos para fazé-lo, livrandeéM| de pressfes politicas em favor da
liberacdo de financiamento excepcional. Criar umesync¢éo de que os limites normais de
financiamento serdo respeitados, exigiria um padrés elevado dos politicos que
desejassem financiamento excepcional.

Os limites arbitrarios dificilmente estdo calibradde modo a induzir um esforco
politico 6timo, que é essencial para o sucessotdevengdo multilateral. Essas cotas também
levam mais em conta o nivel de comércio internatiolo pais em dificuldade e ndo dos
fluxos financeiros. Mesmo que as cotas capturasaeimmportancia das medidas das
transacdes em conta corrente, elas nao levam etia @@strutura econdmica mundial. Assim,
enquanto as cotas forem arbitrarias e arcaicassguexr compromissos para respeitar os
limites n&o terdo credibilidade.

Ademais, como sugerido por muitos autores, conténanciamento do FMI ndo
resolvera o problema. Além do pacote de assist@wiaMI, havera outros como do Banco
Mundial, bancos regionais de desenvolvimento, docBgara Compensacdes Internacionais
(BIS) e de Governos nacionais. O FMI, ao estabel@oées, simplesmente passara a carga
de financiamento para outros bancos e credores.

O problema fundamental € que as principais autdeisidemem as consequéncias de

nao emprestar quando for pedido. Os limites estaliEls n&o tirardo a incerteza de que

8 0O Council on Foreign Relationsem “Safeguarding prosperity in a global financigstem: the future
international financial arquitecture.”, segue g®iacipios em sua analise, para melhorar a gestéievencéo de
crises, elas sdo: incentivar economias emergeritesrssificar esforgos para prevenir crises, permifluxo de
poupancas onde elas terdo o melhor retorno, pranuowa distribuigdo justa da carga entre os credmieados
e os devedores quando uma crise ocorrer, aumentacentivos a prevencao e resolucdo de criseathasao
mercado, fazer com que a reforma da arquitetuandigira internacional seja apoiados também peltsepa
desenvolvidos e canalizar as influéncias do FMb 8dnco Mundial para areas nas quais estdo maisaaide.
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havera conseqiiéncias que podem piorar a situa¢gim do mais, ndo ha garantias de que as

reestruturagdes tornaram-se mais ordenadas.

4.8.3 Suspenséao de pagamentos sancionada pelo FMI

Outra opcdo é a de suspensdo de pagamentos satipelo FMi%. Se o FMI
pudesse endossar ou declarar uma ordem de suspgéesfagamentos para proteger a
economia em dificuldade contra uma corrida des@dirde credores para recuperar seu
dinheiro e dar um tempo para os investidores coamden suas acdes, a comunidade oficial
teria uma alternativa para o financiamento de eémmig em grande escala e o Governo teria
mais uma oportunidade para sinalizar seu compronsiss politicas sélidas.

A suspensédo de pagamentos, e talvez apoiada popaiitieaa de controle de cambio,
impediria que os credores entrassem numa corridardienada para garantir o seu capital.
Este ponto de vista sugere que seria criado untdEaguro”, com uma possivel suspensao
dos pagamentos ao pais em crise, enquanto fossaaladas medidas para melhorar a
situagdo. Assim, 0s investidores estrangeirosnedaoportunidade para gerar expectativas
sobre o volume de dinheiro que seria repartideezigs. Além do mais, eles teriam a chance
de ponderar sobre opgodes de refinanciamento aotedadrealmente ocorrer.

Os Banco do Canada e da Inglaterra, os princigiefisnsores dessa idéia, propdem
gue a decisdo de suspender os pagamentos dewetilaueo com o devedor. O FMI teria o
papel de emitir declaracbes de apoio ao emprestaatar os pagamentos atrasados. Outra
versdo desta idéia seria a de conceder o papebrdeular esta decisdo a um painel
independente de especialistas.

Eichengreen (2003) argumenta que essa linha decihaio € impossivel de distinguir
do status quo Os paises ja podem suspender pagamentos, impooles de capital e de
cambio para apoiar a suspensédo para impedir adacaos cofres e solicitar do FMI uma
declaracdo de apoio. Entretanto, os devedores epggrem a suspensao nao tém protecao
contra agdes legais que derrubem esse mecanismo.

E apontado que ha o perigo dessas suspensdestaliem o contagio se o mercado
acreditar que outros paises imitaram esse ato.oMasrcado, com uma maior transparéncia,

aumentou a possibilidade de discriminar os tomaddeecréditos dos mercados emergentes.

82 Proposta defendida pelo Bank of Canada e BankgklEd entre outros autores.
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Além do mais, ha outra preocupacao que o recuessudpender pagamentos pode
levar os investidores estrangeiros a retirarem @ss scapitais para evitar que sejam

bloqueados, e conseqientemente estimulando ousas adicionais.

4.8.4 Opcao universal de rolagem da divida com uma pdadg

Para resolver esses problemas, foi sugerido indima clausula de suspensdo em
todos os contratos de divida em divisas. A claugalanitiria ao emissor rolar o principal e
postergar o pagamento de juros uma Unica vez, pgoariodo fixo determinado, e pagando
uma penalidade pelo privilégio de exercer essacmpg@ aspecto positivo apontado por essa
abordagem € que ela reconhece que os paises taoedsi um periodo de tempo para se
recomporem quando optam pela opcéo de rolagemvitiladSendo obrigatorias, como uma
clausula de contrato, elas se tornariam univer&isretanto, também seriam necessarias
mudancgas nos contratos, para facilitar a concldsdcacordos de reestruturacdo e mudancas

nas leis nacionais a fim de possibilitar o processo

4.8.5 Clausulas de acéao coletiva

Sugerir que o FMI ndo deveria recorrer a pacotesfieiros emergéncias € algo que é
facilmente proposto. Porém, isso s6 ocorrera cantidade em casos especificos, onde nédo
haja alternativas para solucionar as crises fineagem paises emergentes. De acordo com
Eichengreen e Mody (2000), esse seria 0 momentguabas “clausulas de acgéo coletiva”
entrariam em cena. Clausulas de agdo coletivars@gtgdas para facilitar a reestruturacao de
dividas com a minima intervencéo das instituic@esnteiras internacionais, isto €, com a
participacdo maxima dos credores e devedores édusina dividZ.

Clausulas como essas ja existem em titulos daadéndtidos pelo Reino Unido, que
servem para proteger devedores soberanos da ardeaegdes legais que perturbem o
processo de reestruturacdes. Esses titulos exigemumpa massa critica de investidores
concorde antes de dar inicio a um litigio, limitandssim, a capacidade de alguns credores
atrapalharem a reestruturacéo. As clausulas decatéiiva atenuam também o problema que

se coloca quando alguns resistem a um acordo,egpiscificam regras e procedimentos de

8 Clausulas de acao coletiva foram sugeridas pel® Gpds a crise mexicana e foi paulatinamente readen
em diversos relatérios e declaragdes do G-7 e 32@-7 também reforgcou o assunto no ¥éark Program
para reformar o sistema financeiro internacionsCHENGREEN e MODY, 2000).
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votagdo, que permitem a uma maioria de credoresrenp 0s termos de um acordo a uma
minoria discordante.

Essas clausulas especificam procedimentos paraisede os representantes dos
detentores de titulos de dividas nas negociac@@seeenumerar as suas responsabilidades.
Esses representantes comunicam aos detentoretulds tis termos da negociagdo. Além
disso, as clausulas permitem que tais detentoresoqoaem uma assembléia para indicar um
representante para negociar com o devedor e apmagaiucOes extraordinarias, para
solucionar questdes de acordos de moratodria owgeramodificacdo a ser feita no contrato

originaP*.

Uma das vantagens que as clausulas de agéo caetesentam é que elas forcam a
participacdo de credores litigantes e permitem Gogernos com problemas transitérios
declarem uma suspensdo de pagamentos, sem seaeggOes legais que atrapalhariam o
processo. Para Eichengreen (2003), se as claudilagdes coletivas fossem adotadas mais
amplamente, ndo haveria necessidade de modificernkcionais ou internacionais para
realizar as exigéncias do FMI ou a algum tribundépendente.

O argumento de que clausulas de agao coletiva sejfieriveis a permissdes de saida
como mecanismo para obrigar os credores a martempromisso € que essas clausulas de
acao coletiva sdo muito mais transparentes. Assarprecificacdes vao se tornando muito
mais faceis de fazer, na medida em que as clausa@la®rnam mais transparentes e
previsiveis, minimizando, assim, os custos de twédi

O movimento para tornar as clausulas mais utiligade esta sendo forte 0 necessario
por causa de algumas razfes. O risco moral apaneste caso, pelo fato de que essa
ferramenta facilita as reestruturacdes que saoonmitesejaveis. Os tomadores de créditos
sdo incentivados a fugir de suas dividas, assim,cuwstos de financiamento sao
automaticamente aumentados, formando barreiraseds@ao mercado.

Outra razao seria a assimetria de informacdo quzedeselecédo adversa. Os credores
podem classificar os emprestadores, separando pestiadores ruins e pedir a inclusao de
clausulas de acao coletiva em seus contratos decimmento. Assim, os credores colocardao
um prémio mais alto a esses emprestadores pelddatpe eles terdo mais chances de fazer

um ajuste para a reestruturagao.

84 Infelizmente, reestruturacfes de dividas, por meianercado, sdo extremamente dificeis de reajizando

os titulos em questdo sdo emitidos com base raseericanas. As maiorias dos titulos embasadoteisas
americanas possuem uma falta clausulas coletivies gesencorajar investidoreméavericks” a recorrem a
processos judiciais e outras maneiras que dificutia acordos (EICHENGREEN e MODY, 2000).
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Entretanto, h4 muita conversa e pouca a¢cao nesaa@s emitentes receiam que as
clausulas de acao coletiva aumentem os custossliaets emprestadores. Eles acreditam que
alternativas de reestruturacdo, nas quais os dmsegmderiam sair sem prejuizos seriam
mais faceis. Porém, clausulas que facilitam umatme®iracdo ordenada num evento de
dificuldades excepcionais, poderiam render aos adescemergentes uma maior atratividade
minimizando disputas amargas, negociacfes diftpeamdo os servicos de pagamentos das
dividas ndo estdo sendo cumpridos.

Os resultados apresentados num estudo realizadoy@sde 2000 titulos emitidos
pelos devedores dos mercados emergentes entre-1B®48 mostraram que as clausulas de
acao coletiva aumentam o0s custos para os devedopasa 0S emitentes com uma baixa
classificacdo; porém, para os emitentes com asificacéo, esses custos sdo reduzidos. Os
emitentes com crédit@redit-worthy), de fato, se beneficiam por possuirem a capageidad
se reestruturar ordenadamente num evento com stémgias excepcionais. Para o0s
devedores sem créditdeg¢s credit-worthy os beneficios sdo contrabalanceados pelo
surgimento de risco moral e risco diefault,associados a presenca de clausulas que facilitam
a renegociacdo (EICHENGREEN e MODY, 2000). Portas® a meta € fortalecer a
arquitetura do sistema financeiro internacionaemntivando os investidores a generosamente
premiar os devedoresedit-worthy(aptos a tomar empréstimos) e penalizar os ment&n,e
a adocao para o maior uso de clausulas de acéivaderia o caminho certo a seguir.

Se a introducédo de clausulas de acao coletiva fgmseralizada, se todos os contratos
de empréstimos fossem obrigados a incluir taisipbe@g, haveria um melhor equilibrio entre
os direitos de credores e a necessidade de fadifita reestruturacéo ordenada. Assim sendo,
ndo haveria a necessidade de transferir, do Goveana o FMI, o poder de iniciar a
suspenséao de pagamento. Como também nédo havexigssitlade de alguma entidade, como
o FMI, a adjudicar disputas entre devedores e cesgdooisa que 0s emissores e investidores
de titulos da divida com clausulas de acdo coletwaitidos no Reino Unido, tém sido

capazes de fazer perfeitamente sozinhos.

4.8.6 Conferir poder ao FMI para sustentar o mercado itidlds de divida

Essa idéia consiste no FMI comprar os titulos mepais endefault se os precos
desses caem abaixo de um nivel considerado segpreocupacao desse raciocinio € que 0s
investidores, ao entrarem em péanico quando umqusigende o pagamento do servico da

divida, o que levaria a uma grande queda nos prégsstitulos. O resultado seria uma



114

desestabilizacdo do pais em crise e também dosadwrdinanceiros internacionais. Ao
comprar os titulos quando eles caem abaixo de ceviel considerado razoavel, o FMI
sofrerd menos pressao para emprestar ao pais ssnalém de impedir que este suspenda o
pagamento de suas dividas. O problema a ser résodvise o FMI sabe melhor que os
mercados qual seria o valor justo dos titulos delaido pais que esta sofrenddefault.

O péanico ndo é a unica razdo pela qual os pregsstitlilos oscilam. Quando o
resultado de uma moratoéria € um rebaixamento dsifiacdo, os investidores séo forcados
a vender mesmo com uma grande queda. O problensaw&rdade, a estrutura da regulacao.
Portanto, a solucdo seria rever a regulamentac@doedar ao FMI novos poderes de
intervencdo. Como a queda dos precos € inevitaveito e mudar as instituicbes e as leis,
para ordenar as reestruturagfes a serem maisnéfgie ndo criar um “dispendioso novo
papel para o FMI".

Outra opcéo utilizada é a troca de titulos. Nestdatidade, as dividas existentes sao
trocadas por novos titulos, com periodo de carénpi@azo de maturidade mais longo. Assim,
os titulos velhos séo trocados por titulos noves @aises devedores podem ter um prazo

maior para respirar e ganham tempo para resolusrmeblemas imediatos.

4.8.7 Uma corte internacional de faléncias

A alternativa mais ambiciosa € criar uma corterimicional de faléncias com poder de
adjudicar disputas sobre dividas soberanas, idgal@rizada por Sachs (1994). Esse 6érgao
teria a capacidade de declarar uma suspensao deneaps que protegeria o devedor de
litigios, o poder de garantir preferéncia de pagaosepara dinheiro novo enquanto durasse a
suspensdo, a capacidade de supervisionar as ngiggide reestruturacdo entre o devedor e
seus credores e seria capaz de impor um termo atdcase as partes ndo conseguissem
chegar a um entendimento.

A corte proposta teria 0os poderes de impedir gueredores estrangeiros de um pais
tentassem tomar posse de seus escassos ativasdarmjficaria intensamente a economia do
pais em crise. A corte também garantiria que nasefmegado a um pais o capital essencial
para colocar a economia em funcionamento com dlielditte e o poder de forgar os termos
de um acordo valido para todos.

A ONG Jubilee propde que uma corte entraria em acao quando usndeaedor
declarasse uma suspensdo de pagamentos. O Gowenpaisdem questdo seria protegido
contra qualquer acao legal nos Estados Unidos ®e&ino Unido (paises nos quais sao

emitidos e comercializados a maiorias dos titulesdividas internacionais). Seria exigido
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desses paises (Inglaterra e Estados Unidos) quexdessem suas leis de imunidade
soberanas, para especificar que o0s procedimentésrnacionais de insolvéncia
automaticamente anulariam todas as isencdes de idauden relativas ao caso. A
reestruturagcdo que seguiria seria supervisionadar@® membros apontados para cuidar da
crise num tribunal independente. Seria nomeadoapmesentante pelo devedor e outro pelos
credores, e 0s representantes teriam que nomear deitsua escolha para coordenar 0s
trabalhos. Assim, esses agentes teriam o traballheedtruturar as dividas do Governo.

Ha diversos problemas técnicos a serem super&shetanto, Eichengreen (2003)
coloca a questédo de saber se, que mesmo que fosselvidos todos esses problemas, se o
resultado seria desejavel. Ele acredita que essdadem é falha pelo fato de desconsiderar
as forcas de mercado ao transferir a autoridadeeelruturar dividas problematicas a um
painel ou corte internacional, ao invés de encoKagaparticipantes do mercado a resolver o
problema por si mesmo.

A proposta delubileeda corte ou tribunal teria a responsabilidadeetgdd quais os
termos de reestruturacdo sdo justos, e ndo priecidar aprovacdo de uma maioria de
credores. Os credores acreditariam que perderia® ¢i@ seus direitos, o que faria com que o
acesso aos mercados emergentes aos financiamentiesehvolvimento seria mais uma vez

dificultado.

4.8.8 A proposta de Anne Krueger

Outra proposta, feita por Anne Krueger, num distun® Clube Nacional dos
Economistas, € um mecanismo que permite que o Fidbmha uma suspensédo de todos o0s
pagamentos da divida durante um prazo fixo num guagstivesse uma divida insustentavel.
Isso protegeria o devedor de processos legaisedpssl 0 pais se comprometesse a fazer os
ajustes necessarios e entrasse em negociagcfes@@uocredores. Seria criado um processo
para verificar os exigiveis dos credores, julgapdias entre credores e devedores e tabular os
votos sobres os termos da reestruturacdo. Nesseseam necessaria uma maioria de votos
para impor os termos de renegociacao aos credamas. Krueger também propde que o FMI
concedesse um financiamento limitado, emprestérf@a cobrir o atrasado e ndo para quitar
0 que fosse devido a investidores privados.

Entretanto, os paises em desenvolvimento resistirassa proposta pelo temor de que
essa iniciativa aumentasse os custos do financianeereduzisse seus acessos aos creditos

externos. Porém, se a real visdo da proposta mudancas limitadas as negociacdes entre
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devedores e credores e limitar o poder dos credoreslificultar as reestruturagdes, entéo,
nesse caso, pode ser muito mais benéfico adesgaaideia.

O mérito dessa proposta € que ela trata diretenteEnproblema-chave a ser resolvido
a fim de tornar a reestruturacdo da divida maigerada e previsivel, e assim, criar uma
alternativa para o financiamento multilateral erangle escala. Protegeria o pais de litigios
prejudiciais. Permitiria a uma maioria qualificad@ credores a obrigar uma minoria com

falta de disposicdo a cooperar. E estabelecerragegprocedimentos claros para governar o
processo de reestruturagao.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Os esforcos oficiais para prevenir crises se ap@amdois pilares: disciplina de
mercado e supervisdo prudencial. Juntos, os daisrppoem certa medida, tornar o mundo
mais seguro no campo financeiro. A primeira linleadé&fesa contra as crises financeiras
deveria ser um plano de acdo para desencorajagerges econdmicos a tomar riscos
excessivos. Entretanto, a disciplina de mercadmosé funcionar se os investidores possuem
informagcdo necesséria para agir seguramente delotronercado. Portanto, aumentar a
transparéncia e encorajar a disseminacao de infdiondeveria estar na primeira fila dentro
das reformas da arquitetura financeira internationa

As distor¢bes fornecidas pela assimetria da infQémajustificam a intervencéo
através da regulacdo e da politica macroecondrittaetanto, a supervisdo e a regulacao,
precisam ser mais completas e rigorosas, paratgagae nao sejam criados mais problemas
para serem resolvidos.

Quando as crises se espalham internacionalmentmtecesse da comunidade
internacional seria assegurar que todos os paiskmram o funcionamento da disciplina de
mercado e reforcem a superviséo e regulacdo priadleRara isso, seria necessaria a criacao
e o fortalecimento de padrdes internacionais, coradida intermediaria, para colocar o foco
em padrdes relativos a instituices e a formacacodgpeténcias proprias, desenvolvendo a
capacidade institucional para supervisionar e ez instituicdes de mercado

Apos as grandes crises financeiras da década @efd@8n tomadas varias iniciativas
para prevenir e gerir as crises. Porém duas grdattess permanecem e merecem a atencao
da comunidade internacional.

Primeiro, o desafio € maior nos paises mais pobrele essa capacidade institucional
tende a ser mais fraca. Varias novas medidas da maoyuitetura internacional criam
obstaculos adicionais parar esses paises a meakdales tentam melhorar seus indices de
desenvolvimento econémico. Os interesses dos pa@ssiicos em prevenir crises podem se
chocar com as realidades dos paises de baixa fexidée 0 perigo de que, em seus esforgos
para conter as ameacas aos mercados e institdipédeseiras em paises de renda média e
alta, a comunidade internacional negligencie asssdades dos paises pobres.

Segundo, ha uma inadequacdo das alternativas paracées de salvamento como
uma forma de solucionar os problemas das crisaadeiras. Ha dificuldades para criar novas
instituicbes como uma corte internacional de fa#npelo fato de ser extremamente dificil

de essas instituicbes terem todos 0s poderes aeossgara tornar o sistema financeiro mais
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seguro e robusto, assim s6 seriam criados novasedgas. Portanto, para criar uma maior
eficiéncia do sistema financeiro como um todo,aserelhor concentrar os esforgos para uma
utilizacdo mais ampla de clausulas de acéo coletivacordos de empréstimos, aumentando,
assim a capacidade de credores e devedores déosaluproblemas de dividas por conta
propria.
As medidas adotadas para reformar a arquitetursisiema financeiro internacional

podem n&o ter tido o sucesso esperado apls as Cmsaceiras da década de 1990.
Entretanto, pode ser considerado que houve prargésgortantes na prevencao de crises,

mas pouco foi desenvolvido na resolucéo das crises.
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6 ANEXOS

ANEXO | — Clausula IV do Acordo de Clausulas do FMI.

Section 1. General obligations of members

Recognizing that the essential purpose of theriat@nal monetary system is to provide a framewoak facilitates the exchange
of goods, services, and capital among countriebiizat sustains sound economic growth, and thahaipal objective is the
continuing development of the orderly underlying@itions that are necessary for financial and envastability, each member
undertakes to collaborate with the Fund and otfembers to assure orderly exchange arrangements @nomote a stable systeny
of exchange rates. In particular, each member:shall

(i) endeavor to direct its economic and financial pesicoward the objective of fostering orderly eamogrowth with
reasonable price stability, with due regard t@itsumstances;

(i) seek to promote stability by fostering orderly umglag economic and financial conditions and a ntanesystem that
does not tend to produce erratic disruptions;

(ii)  avoid manipulating exchange rates or the internatimonetary system in order to prevent effectiakatce of payments
adjustment or to gain an unfair competitive advg@taver other members; and

(iv) follow exchange policies compatible with the undkirigs under this Section.
Section 2. General exchange arrangements

() Each member shall notify the Fund, within thidtyys after the date of the second amendment oftirisement, of the
exchange arrangements it intends to apply in uéht of its obligations under Section 1 of thigiéle, and shall notify the Fund
promptly of any changes in its exchange arrangesnent

(b) Under an international monetary system of thel kirevailing on January 1, 1976, exchange arrangenmeay include (i) the
maintenance by a member of a value for its currémégrms of the special drawing right or anothemaminator, other than gold,
selected by the member, or (ii) cooperative arrareggs by which members maintain the value of thairencies in relation to the
value of the currency or currencies of other membar (i) other exchange arrangements of a mebhpice.

(C) To accord with the development of the internaiononetary system, the Fund, by an eighty-five@er majority of the total
voting power, may make provision for general exgfgaarrangements without limiting the right of memst® have exchange
arrangements of their choice consistent with thpgses of the Fund and the obligations under Sedtiof this Article.

Section 3. Surveillance over exchange arrangements

(A) The Fund shall oversee the international monetgsyem in order to ensure its effective operatim, shall oversee the

compliance of each member with its obligations urction 1 of this Articleb) In order to fulfill its functions unde&) above,
the Fund shall exercise firm surveillance overekehange rate policies of members, and shall sjumtific principles for the
guidance of all members with respect to those aicEach member shall provide the Fund with tf@ination necessary for suc
surveillance, and, when requested by the Fund), sbredult with it on the member's exchange ratécjgdl. The principles adopted
by the Fund shall be consistent with cooperativargrements by which members maintain the valukedf turrencies in relation
to the value of the currency or currencies of othembers, as well as with other exchange arrangsméa member's choice
consistent with the purposes of the Fund and Settiof this Article. These principles shall respibet domestic social and political
policies of members, and in applying these prirsghe Fund shall pay due regard to the circumesantmembers.

Section 4. Par values

The Fund may determine, by an eighty-five percesjonity of the total voting power, that internatédreconomic conditions permit
the introduction of a widespread system of exchargengements based on stable but adjustable peesvdhe Fund shall make
the determination on the basis of the underlyiaditty of the world economy, and for this purpasell take into account price
movements and rates of expansion in the econorhiegmbers. The determination shall be made in lighie evolution of the
international monetary system, with particular refiee to sources of liquidity, and, in order tourashe effective operation of a
system of par values, to arrangements under whatthrhembers in surplus and members in deficit @ir thalances of payments
take prompt, effective, and symmetrical actiondbiave adjustment, as well as to arrangementsifeniention and the treatment
of imbalances. Upon making such determinationAived shall notify members that the provisions diegtule C apply.

Section 5. Separate currencies within a membmridries

(a) Action by a member with respect to its currencger this Article shall be deemed to apply togkearate currencies of all
territories in respect of which the member has pteckthis Agreement under Article XXXI, Section R@mless the member
declares that its action relates either to the apelitan currency alone, or only to one or morectjgs separate currencies, or to
the metropolitan currency and one or more specffeghrate currencies.

(b) Action by the Fund under this Article shall eeched to relate to all currencies of a membernedeo in @) above unless the
Fund declares otherwise.
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ANEXO Il — Tabela de multas aplicadas as principais firmasstistoras noGlobal
Resolution for Wall Street” 2003.

Pagamentos de Pesquisas Educagdo para
FIRMA Alivio Independentes Investidores
(US milhdes) (US milhdes) (US milhdes)
BEAR STEARNS & 50 25 5
CO. LLC
CREDIT SUISSE 150 50 0
FIRST BOSTON
CORP.
DEUTSCHE BANK 50 25 5
GOLDMAN SACHS 50 50 10
J.P. MORGAN 50 25 5
CHASE & CO.
LEHMAN 50 25 5
BROTHERS, INC.
MERRILL LYNCH 100 75 25
& CO., INC.
MORGAN 50 75 0
STANLEY
SALOMON SMITH 300 75 25
BARNEY, INC.
UBS WARBURG 50 25 5
LLC
TOTAL: 900 450 85

Fonte: State of New York: http://www.oag.state.sjpuess/2002/dec/dec20b_02.html/
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ANEXO Il — Perdas em Producéo de Bens e Servigos por tifoisk
CRISES CRISES

FINANCIRAS BACARIAS

B Todos Paises B Todos Paises |
O Desenvolvidos 3] DEt::senvolv[dos
Emergentes mergentes |
00
1880-1913 1919-1909 1945-1971 19731997 19731997
21 5
Paises  Paises Paises  Paises
TODAS AS
CRISES CRISES
GEMEAS
B Todos Paises

‘I. Todos Paises |
o DesenvolvidT

|p Emergentes

0 Desenvolvidos
g3, Emergentes

7
Z
?"
L
Z
7
Z
7
7

\\\\\\\\\\\\\\‘\‘N_ |

A : ao
18010131919 1901085 1971973 G723 107 18E0-19131919- 199919451971 19731907 1973- 1907
21 55
21 B Paises Paises

Daicac  Dascac

Fonte: Bordo, et al (2001).
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