ISSN 0102-9924

Faculdade de Ciéncias Econdmicas da UFRGS

Andlise

Edig/'io

OMEMORATIVA
anos

FCE



UNiversiADE FEDERAL DO R10 GRANDE DO SUL
Reitora: Prof*. Wrana Maria Panizzi

FAacuLpape DE Ciincias Economicas
Diretora: Prof®. Otilia Beatriz Kroeff Carrion

CeNTRO DE Estupos E PEsQUIsAS ECONOMICAS
Diretor: Prof. Fernando Ferrari Filho

DepPARTAMENTO DE CIENCIAS ECONOMICAS
Chefe: Prof. Luiz Alberto Oliveira Ribeiro de Miranda

CURrso DE POs-GRADUACAO EM EcoNOMIA
Coordenador: Prof. Marcelo Savino Portugal

Curso DE Pos-Grapuacao EM Economia RuraL
Coordenador: Prof. Carlos Guilherme A. Mielitz Netto

CONSELHO EDITORIAL
Achyles B. Costa, Aray M. Feldens, Carlos A. Crusius, Carlos G. A. Mielitz Netto,
Eduardo A. Maldonado Filho, Eduardo P. Ribeiro, Eugénio Lagemann, Fernando
Ferrari Filho, Gentil Corazza, Marcelo S. Portugal, Nali J. Souza, Otilia B. K.
Carrion, Paulo A. Spohr, Paulo D. Waquil, Pedro C. D. Fonseca, Roberto C. Moraes,
Ronald Otto Hillbrecht, Stefano Florissi, Eleutério F. S. Prado (USP), Fernando H.
Barbosa (FGV/RJ), Gustavo Franco (PUC/RY), Jodo R. Sanson (UFSC), Joaquim P.
Andrade (UnB), Juan H. Moldau (USP), Paul Davidson (Univ. of Tennessee), Werner
Baer (Univ. of Illinois).

COMISSAO EDITORIAL
Eduardo Augusto Maldonado Filho, Fernando Ferrari Filho, Gentil Corazza, Mar-
celo Savino Portugal, Paulo Dabdab Waquil; Roberto Camps Moraes.

Epitor: Gentil Corazza

Eprror Apjunto: Pedro Silveira Bandeira

SECRETARIA: Laize Espindula.

REVISAO DE TEXTOS: Vanete Ricacheski.

FunpaADOR: Prof. Ant6nio Carlos Santos Rosa

Os materiais publicados na revista Andlise Econdmica sdo da exclusiva responsabilidade dos auto-
res. F permitida a reprodugio total ou parcial dos trabalhos, desde que seja citada a fonte. Aceita-se permu-
ta com revistas congéneres. Aceitam-se, também, livros para divulgacdo, elaboragio de resenhas e recensoes.
Toda correspondéncia, material para publicacdo (vide normas na terceira capa), assinaturas € permutas
devem ser dirigidos ao seguinte destinatario:

ProF. GENTIL CORAZZA

Revista Andlise Econdmica - Av. Jodo Pessoa, 52

CEP 90040-000 PORTO ALEGRE - RS, BRASIL

Telefones: Oxx (51) 316-3348 e 316-3440 - Fax: Oxx (51) 316-3990

rae@vortex.ufrgs.br

Andlise Econdémica
Ano 17, n. 32, setembro, 1999 - Porto Alegre
Faculdade de Ciéncias Econémicas, UFRGS, 1999

Periodicidade semestral, marco e setembro.
ISSN 0102-9924
1. Teoria Econdmica - Desenvolvimento Regional -
Economia Agricola - Pesquisa Tedrica e Aplicada -
Periddicos. 1. Brasil.
Faculdade de Ciéncias Econdmicas,
Universidade Federal do Rio Grande do Sul.

CDD 330.05
CDU 33 (81) (05)



mailto:rae@vortex.ufrgs.br

A instabilidade financeira nos anos 90: Algumas
implicacées para as economias capitalistas
periféricas

André Moreira Cunha

e Daniela Magalhdes Prates *

Sinopse :Nos dltimos anos, os esforcos de liberalizagio e de maior integracdo
econdmica, especialmente em sua dimensdo financeira, tém sido acompanha-
dos por crises freqiientes. Este artigo pretende explorar como o mainstream da
economia tem percebido esta instabilidade. Em seguida, argumenta-se que sua
visdo € limitada, gerando, do ponto de vista do desenvolvimento econdmico,
uma agenda restritiva para as economias periféricas.

Palavras-chave: globalizacgio; fluxos de capitais; crises financeiras; paises em
desenvolvimento.

Abstract: In the last years, the trend of global integration and liberalization,
mainly at the financial side, has been accompanied by an increasing frequency
of financial crises, in both the developed and devoloping countries. The aim of
this article is to compare two different views of this crises - the mainstream and
an alternative view, based on the ideas of Keynes and Minsky - and to show how
the first interpretation imply in a limited agenda for the developing countries.

Key words: globalization, capital flows; financial crises; developing countries.

Introducéo

A década de 90 tem-se caracterizado por uma aceleracdo do processo de
integracdo produtiva e financeira, motivada por dois conjuntos de determinantes:
(1) econémicos, derivados da dissemina¢do das novas tecnologias de base
microeletrénica e das inovagdes financeiras; (ii) e politicos, a partir do
reordenamento das relages de poder no plano internacional, com a reafirmagéo
da hegemonia americana (1979-82), com o fim da Guerra Fria e a formagao de
blocos regionais como a Unifio Européia, o Nafta e o Mercosul. O termo
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globalizacdo tem sido utilizado para definir essas transformacées, entendidas
por muitos como definidoras de uma nova etapa de desenvolvimento do ca-
pitalismo. Ainda que haja uma significativa polémica em torno das suas ca-
racteristicas e do ineditismo, é razodvel afirmar que, do ponto de vista dos
paises capitalistas periféricos, tem-se verificado um predominio de politicas
que procuram garantir uma maior inserco nos fluxos globais de mercadorias
e dinheiro. Assim, desde o final dos anos 80, assistiu-se a movimentos genera-
lizados de liberalizacdo dos mercados e convergéncia para pardmetros
institucionais mais liberais. Estabeleceu-se um consenso em torno da idéia de
limitacdo da atuacdo politica dos Estados Nacionais sobre os mercados com-
petitivos. Este ¢ um fato importante, na medida em que o periodo de moderni-
zacdo destas economias, entre o pés Segunda Guerra Mundial e meados dos
anos 70, foi marcado pelo predominio da visdo de que a politica teria um
papel central na aceleracdo do desenvolvimento econdmico e social.

A visdo mais otimista e de defesa da liberalizacdo dos mercados, mani-
festa na opinides dos representantes do mainstream da Economia e nas propo-
si¢des de politica dos 6rgdos multilaterais, como o Banco Mundial e o FMI,
tem sido posta em xeque pela crescente instabilidade econdémica que caracte-
rizou a economia internacional nas ultimas décadas. Mais especificamente:
os esfor¢os de liberalizacdo e de maior integracio econdmica, especialmente
em sua dimensdo financeira, tém sido acompanhados por crises freqiientes e
de escopo cada vez maior, que tém ultrapassado os paises e regides inicial-
mente afetados. Isto tanto nas economias periféricas como nas industrializa-
das. Com isso, t¢m-se criado profundas contradi¢des naquela defesa, pois: (i)
ndo se pode negar a forte instabilidade oriunda dos mercados financeiros libe-
ralizados; (ii) cujos impactos t€m sido sentidos em economias com distintos
arcaboucos institucionais e desempenho econémico.

Pretende-se explorar essas contradigdes a partir de uma revisdo nio ex-
tensiva da literatura recente sobre crises financeiras. Argumenta-se que, do
ponto de vista do desenvolvimento econdmico, a visdo convencional! sobre a
instabilidade financeira gera uma agenda reducionista para as economias ca-
pitalistas de forma geral e, particularmente, para as periféricas. Dividir-se-4 o
trabalho da seguinte forma: (i) procurar-se-4 identificar como a literatura con-
vencional tem procurado explicar a crescente instabilidade financeira, contra-
pondo esta visdo com a tradi¢@o keynesiana expressa nos trabalhos de Minsky;
(i1) para entdo, a guisa de conclusdo, mapear as dificuldades estruturais en-
contradas pelas economias periféricas em ampliar seus graus de liberdade na
condugio do processo de desenvolvimento econdmico.

! Ao longo do texto os termos convencional, neoclassica ou mainstream, sao tratados como sindnimos. As
divergéncias entre as suas distintas correntes serdo pontuadas quando necessario.



2 Instabilidade financeira: imperfeicoes dos mercados ou
caracteristica estrutural das economias capitalistas?

Uma caracteristica central da literatura do mainstream é considerar
como pressuposto, explicito ou implicito, a idéia de que os mercados com-
petitivos ou livres sdio eficientes no processo de alocagio de recursos. Como
nfo poderia deixar de ser, essa visdo se aplica ao sistema financeiro. Nes-
se caso, supde-se que agentes econémicos perfeitamente racionais tam-
bém sio eficientes na identificaciio dos sinais de pregos emitidos pelos
mercados e na aplicacdo dos seus recursos. Se o sistema financeiro € en-
tendido como o [ocus de intermediagdo de recursos entre agentes deficitd-
rios - mas dispostos a se endividar para realizar investimentos que apre-
sentem uma taxa de retorno positiva - e agentes superavitarios, uma crise
de natureza financeira significa o rompimento dos fluxos de recursos entre
estes dois conjuntos de agentes. Sua origem costuma ser buscada em fragi-
lidades nos fundamentos econémicos — moeda e fisco — e/ou nas institui-
¢oes. Invariavelmente, tem-se um impacto negativo sobre o nivel de ativi-
dade da economia®. Assim, ainda que se admita a idéia de que as crises
financeiras fazem parte do mundo real, ¢ de que elas sdo recorrentes?®, ndo
se trabalha com a no¢éo de que as economias capitalistas sdo inerentemen-
te instdveis. Essa perspectiva, mais proxima da tradigdo keynesiana
(KEYNES, 1936), expressa na hipétese de instabilidade financeira de
Minsky (1991), serd trabalhada apés uma sintese das contribui¢des mais
recentes da literatura convencional sobre crises financeiras.

2.1 A perspectiva convencional

Krugman (1997) sugere a existéncia de duas familias de modelos
candnicos de crises cambiais. A primeira associa os ataques especulativos

2 “Uma economia sauddvel e vibrante requer um sistema financeiro que desloque fundos para agentes
econdmicos que possuam as oportunidades de investimentos mais produtivas.... As crises financeiras interferem
com esse processo porque podem direcionar a economia de um equilibrio com producio elevada e na qual os
mercados financeiros tenham um bom desempenho, para uma posi¢do em que a produgado decline agudamente
porque o sistema financeiro é incapaz de canalizar fundos para aqueles com as melhores oportunidades de
investimento” (MISHKIN, 1992, p. 115). Esta e as demais traducdes sdo dos autores.

3 “Crises financeiras n3o sao iinicas dos sistemas financeiros correntes, é claro; a historia estd repleta de crises
bancérias e cambiais” (IMF, 1998a, p.110). Para um exame da evolugio do sistema financeiro internacional e
suas vdrias crises, ver Eichengreen (1996). Em Kindleberger (1978), encontramos uma descrigio detalbada de
varios episédios de crise financeira. Sua perspectiva ressalta os aspectos irracionais € miméticos no comportamento
dos agentes econdmicos (as manias especulativas, seguidas de reversdes de expectativas, panicos e rupturas) bem como
anatureza intrinsecamente instavel das economias capitalistas, e ndo causa grandes simpatias nos autores convencionais.
Por exemplo, Krugman (1991) coloca-o em um plano inferior — junto com Minsky — na hierarquia das teorias que
explicam as crises financeiras



areversdo de expectativas dos agentes com relacdo a capacidade da Auto-
ridade Monetéria (A.M.) sustentar seu compromisso com certa paridade
cambial pela venda irrestrita de reservas. A existéncia de desequilibrio
fiscals motivaria os agentes a antecipar futuras expansdes monetarias, ge-
rando uma fuga em direcdo as moedas estrangeiras até o momento em que
a A.M. ndo fosse mais capaz de sustentar a paridade. Assim, desvaloriza-
se a moeda local, no bojo da fuga de capitais. Esta familia de modelos,
iniciados por Krugman (1979), teria tido um forte apelo explicativo nas
crises cambiais latinas no final dos anos 70, inicio dos 80. A sugestio de
politica que emerge passa pela manutencio de fundamentals equilibrados,
a partir da austeridade fiscal. Para a racionalizagdo ex-post da crise do
Sistema Monetdrio Europeu, surge uma segunda geracdo de modelos
(OBSTFELD, 1996). Complexificam-se os mecanismos de formacao das
expectativas associados aos ataques especulativos. Ao lado da compra e
venda de divisas, a A.M. utiliza a taxa de juros para atingir as metas cam-
biais e regular o nivel de reservas. Porém, com isso, estabelece-se um trade
off: o aumento da taxa de juros para sustentar a meta cambial impde um
custo recessivo sobre o nivel de emprego. Assim, os investidores deixam
de olhar somente para as contas fiscais e passam a formar suas expectati-
vas também em func¢do da percepgdo de qual seria o limite aceitdvel de
comprometimento do emprego para sustentar-se a paridade cambial. Se
apostarem na insustentabilidade do arranjo cdmbio-juros, antecipam uma
futura desvalorizacgéo, fugindo para ativos denominados em divisas. Por-
tanto os investidores exploram o dilema das A.M.s: garantir a confiabilidade
da moeda local pela sustentacdo da paridade, mesmo que isso exija au-
mentos recorrentes e significativos da taxa de juros versus o custo recessivo
da politica monetdria restritiva. Assim, nos modelos de segunda geragdo
pode haver crise cambial mesmo sem a presenca de desequilibrios fiscais
significativos.

A crise asidtica de 1997 gerou um questionamento em relagao ao poder
explicativo dos modelos anteriores (KRUGMAN, 1998). Sem desequilibrios
fiscais significativos e com niveis elevados de crescimento e emprego, com-
prometer-se-ia os mecanismos de formacao de expectativas dos modelos con-
vencionais (CUNHA, 1998; ver tabelas 1 e 2). Mais do que isso, logo se per-
cebeu que a crise cambial era uma decorréncia da crise nos mercados de capi-
tais. Certos elementos passaram a ser enfatizados no front explicativo da di-
namica de expansdo e crise: o papel do moral hazard associado a crenga dos
agentes de que haveria a sustentacdo de suas posicdes a descoberto por parte
dos governos, o efeito-contagio, a fragilidade regulatdria dos sistemas finan-
ceiros etc. Corsetti et alii (1998) argumentam que a crise asiatica estd propici-
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ando o surgimento de uma terceira geracdo de modelos de crise. Em seu pro-
prio modelo, os autores procuram resgatar a raiz fiscal da crise. Assim, mesmo
que néo houvesse nenhum desequilibrio corrente nas contas piblicas, na pre-
senga de governos que acenassem para o socorro a agentes privados com pro-
blemas patrimoniais, existiria uma espécie de “déficit fiscal escondido”, ante-
cipado pelo agentes quando dos ataques especulativos*. Consegue-se uma
forma sofisticada de recolocar o Estado como o responsével pela crise. Po-
rém, aqui pesariam mais os desajustes institucionais, derivados da ineficién-
cia da regulagdo do sistema financeiro em conjunto com um padrao espurio de
relacGes entre Estado e Mercado’.

A associagdo entre mecanismos de regulacdo ineficientes e crises finan-
ceiras é enfatizada por Mishkin (1992, 1994 e 1998), que pretende construir
uma teoria geral das crises financeiras fundada na teoria da informagao
assimétrica®. Para esse autor, a eficiéncia alocativa do sistema financeiro pas-
sa a ser comprometida quando h4 assimetria de informagoes, ou seja, “....uma
situac@o na qual uma das partes do contrato financeiro tem informag¢des muito
menos precisas do que a outra parte.” (MISHKIN, 1998, p. 2). Isto geraria
dois tipos fundamentais de problemas: (i) a selecao adversa, que ocorre antes
da transacdo, e significa que, normalmente, os agentes mais disposto a procu-
rar empréstimos sdo os que tendem a ter um maior risco de crédito; (ii) € o
moral hazard, que emerge toda a vez que o tomador de crédito sente-se in-
centivado a investir em projetos de risco elevado, nos quais o sucesso implica
um forte retorno para si, e o fracasso uma perda elevada - e desproporcional
* “Hspecificamente, na raiz do nosso modelo estd a considerago de que intervengdes de socorro podem tomar
diferentes formas, mas em tltima instincia tém uma natureza fiscal e afetam diretamente a distribui¢do de
renda e riqueza; um sistera implicito de socorro assegurado € equivalente a um estoque contingente de
passivo piiblico que ndo estd refletido na divida e nas contas de déficit até a crise ocorrer. Esses passivos
podem ser manejados na presenga de choques especificos a firmas ou mesmo chogues setoriais suaves. Eles se
tornam preocupantes na presenga de choques macroecondmicos de tamanho consideravel....que revelem
inteiramente a fragilidade financeira associada a excessivos investimentos ¢ tomada de risco. Enquanto os
déficits fiscais antes da crise eram baixos, a fianga implicita ou explicita representa um sério peso no equilibrio
fiscal futuro, um peso cuja magnitude nos paises asidticos tem sido estimada ao redor de 10/20% do PIB.
Uma crise financeira e cambial pode ser entendida como a conseqiiéncia da antecipagio dos custos de socorro
e dos conflitos distributivos em quem sustentar esses custos, que geram a expectativa de uma monetizac@o
parcial dos futuros déficits fiscais e de uma queda na atividade econémica induzida pelos ajustes fiscais e
externos requeridos.”(CORSSETT et al. 1998, p. 67)

5 A perspectiva convencional para a crise asidtica estd em FMI (1998a.e b). Para uma critica a visdo convencional
ver Cunha (1998), Wade & Veneroso (1998), UNCTAD (1998) e Kregel (1998).

° A teoria da informagdo assimétrica é um dos elementos centrais das “novas teorias da intermediagdo”,
desenvolvidas por autores neocldssicos a partir dos anos 70 — por exemplo, Leland & Peyle (1977), Chan
(1983) - e também foi incorporada na literatura novo-keynesiana - ver, Stiglitz & Weiss (1981). Nessas
teorias, a origem das fathas ou imperfei¢des de mercado estaria na assimetria de informagdes entre credores e
devedores (¢ também entre acionistas e administradores de empresas) e / ou na inexisténcia de contratos
completos. Os intermedidrios financeiros seriam os agentes econdmicos que surgem como resposta endégena
a essas imperfei¢des. Jd na teoria de intermediagdo financeira de Gurley & Shaw, dos anos 50, essas falhas

decorriam da existéncia de custos de transagio que resultam em economias de escala. Para um survey dessa
literatura, ver Ferreira & Freitas (1995).
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ao ganho em caso de sucesso — para o emprestador’. A sele¢do adversa seria um
assimetria ex ante (a concessdo do crédito) enquanto o risco moral um assimetria
ex post. Neste sentido, mostra-se crucial estabelecer instituicdes e “regras do
jogo” que permitam aos tomadores e emprestadores de crédito obter, igual-
mente, informacdes de qualidade sobre os riscos e retornos esperados dos
seus investimentos, pois “.... minimizar o problema de sele¢do adversa requer
que o emprestador deva separar os bons riscos de crédito dos maus [...] (para)
minimizar o problema do moral hazard, os emprestadores devem impor restri-
¢oes (ajustes restritivos) sobre os tomadores, de modo que estes ndo se engajem
em comportamentos que tornem menos provavel que eles possam pagar o em-
préstimos...” (MISHKIN, 1998, p. 2-3). Além disso, torna-se central a exis-
téncia de uma “rede de prote¢do” do sistema, com destaque para a funcéo de
emprestador em ultima instancia da A.M, a qual impede que problemas loca-
lizados de liquidez gerem crises significativas. Porém sua existéncia € contra-
ditéria na medida em que preserva o sistema e pode, em tese, gerar moral
hazard. Para minimizar esse problema hd que se fortalecer a regulamentacéo
do sistema como um todo.

Uma vez identificadas as principais assimetrias informacionais, o autor
procura mostrar que: “(a) instabilidade financeira ocorre quando os choques
no sistema financeiro interferem com os fluxos de informacio, de modo que
este sistema ndo consegue mais executar sua funcdo de canalizar fundos para
oportunidades de investimento produtivo. Sem acesso a esses fundos, indivi-
duos e firmas cortam seus gastos, resultando em contragéo das atividades eco-
ndmicas, que as vezes pode ser bem severa.” (MISHKIN, 1998, p. 8). Mishkin
sugere que quatro fatores fundamentais levariam a instabilidade financeira:
(i) o aumento da taxa de juros, que estimularia a selecfo adversa, na medida
em que os investidores com projetos de maior risco seriam exatamente aque-
les dispostos a pagar mais pelo crédito — assim, quanto mais elevada a taxa de
juros, maior a selecfio adversa do crédito, ¢ maior o risco de crescimento na
inadimpléncia; (ii) o aumento da incerteza, que tornaria as informacdes im-
precisas, dificultando a avaliagdo do risco de crédito e estimulado a selegdo
adversa?®; (iii) o efeito da mudanca no prego dos ativos sobre os balangos, que
ao comprometer o valor dos colaterais dados pelos tomadores de crédito e o
valor presente da sua renda liquida, ampliaria o risco de crédito e, assim, a

7 A literatura convencional costuma apontar que a existéncia de mecanismos governamentais, explicitos ou
implicitos, de apoio aos “devedores”, tende a criar situa¢des de moral hazard. Este tem sido um forte argumento
na explicagio de porque os investidores asiaticos tenderam alavancar-se tanto, superestimando o retorno dos
investimentos e subestimando riscos (KRUGMAN, 1998, CORSETTI ET ALLI, 1998).

3] importante esclarecer que, nesse caso, o termo incerteza deve ser entendido no sentido fraco. Se o autor
estivesse se referindo a incerteza no sentido forte - utilizada por Keynes e pelos pds-keynesianos — néo
poderia falar de informagdes imprecisas, pois parte das informagdes simplesmente néo existiriam no momento
de tomada de decisGes.
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selecdo adversa e o moral hazard’; (iv) e as crises bancarias, na medida em
que uma das fungdes centrais dos bancos é produzir informagoes que facili-
tam a canalizag¢@o dos recursos para os investimentos — quando hd uma deteri-
ora¢@o nos balangos dos bancos, especialmente se motivado pela ampliagio
dos créditos ndo pagos, tende-se a uma deterioracdo na qualidade das informa-
¢des e do crédito, bem como uma contracdo deste. Em conjunto, esses fatores
tendem a ampliar a instabilidade do sistema, pois estimular-se-ia os agentes carre-
gados de mais risco a tomar crédito (sele¢do adversa) e/ou a incorrerem em riscos
excessivos por possuir informagdes distintas do emprestador — como, por exem-
plo, acreditar que ndo sofrerd perdas por ter algum tipo de apoio estatal. Reforga-
se a idéia de que a estabiliza¢ao do sistema financeiro passa pela minimizacdo das
assimetrias informacionais. Com uma regulagio apropriada, um aumento nos ju-
ros e/ou na incerteza, uma queda no prego dos ativos ou problemas bancdrios
localizados, ndo se converteriam, necessariamente, em crises financeiras.
Mishkin (1996 e 1998) também procura diferenciar os mecanismos de
origem e propagacdo das crises financeiras entre os paises desenvolvidos € em
desenvolvimento. Assim, nas economias desenvolvidas, com um histérico de
inflagdo moderada, as dividas sdo geralmente de longo prazo e denominadas
em moeda nacional. Neste contexto, uma queda ndo antecipada da inflacdo
pode reduzir o valor presente liquido das firmas. Isto porque as taxas de juros
tendem a ser fixadas em valores nominais por um longo perfodo, com as taxas
reais estimadas a partir de uma certa perspectiva de inflagdo. Se a inflagdo
efetiva for menor que a esperada, aumenta o peso dos juros reais sobre os
passivos. Se ndo houver uma valorizacdo semelhante nos ativos, o valor real
liquido das empresas cai. Assim, uma queda abrupta e ndo esperada da infla-
¢do pode gerar problemas de selecdo adversa e moral hazard que, se profun-
dos, poderiam gerar crises financeiras. Ao contrdrio, a experiéncia dos paises
em desenvolvimento é de alta inflacdo e endividamento de curto prazo, nor-
malmente em moeda estrangeira. Uma queda na inflacdo ndo gera o mesmo
tipo de efeito no fluxo de caixa das empresas, como nos paises desenvolvidos,
pois a duragdo curta dos contratos permite ajustes mais rapidos — a taxa real de
juros é permanentemente ajustada as expectativas inflaciondrias. Mudangas
ndo antecipadas na taxa de cAmbio acabam tendo um efeito semelhante a que-
da da inflagdo nos paises desenvolvidos. Uma desvalorizagdo cambial tende a

® Colaterais - como iméveis, ag¢des, titulos de divida etc. - de boa qualidade minimizam os problemas
derivados das assimetrias informacionais, pois garantem ao investidor protegdo em caso de default.
Porém, quando hd uma inflagfio no prego dos ativos, de modo que o valor nocional destes colaterais
esteja muito acima do que poderia ser considerado de “equilibrio”, uma queda sibita daquele poderia
precipitar uma crise bancéria ou financeira. Da mesma forma, a inflacdo de ativos, pode gerar um
circuito vicioso, onde o endividamento crescente se sustentaria na expectativa de valorizacio crescente
destes colaterais. Krugman (1998) aponta que este circulo vicioso teria ocorrido na Asia em 1997.
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ampliar o endividamento em moeda doméstica das firmas que contrairam pas-
sivos em divisas. Se ndo houver hedge nas receitas operacionais ou outros
ativos, tende-se a gerar um efeito negativo nos fluxos de caixa. Do ponto de
vista das crises bancdrias, Mishkin aponta que a existéncia de transparéncia
nas informagdes com respeito a saide financeira dos bancos, & qualidade da
supervisdo e a regulacdo do sistema financeiro como um todo auxiliam na
minimiza¢do dos problemas de assimetria informacionais que podem levar a
pénicos e corridas bancéarias. Em geral, os paises em desenvolvimento tendem
a ter informacdes e sistemas de controle de menor qualidade, ampliando os
riscos de crise.

Os choques negativos sobre os balancos dos bancos podem tomar vérias
formas. Ja foi destacado o papel da ampliagcio da taxa de juros, da queda no preco
dos ativos e de um declinio ndo antecipado da inflago (no caso dos paises desen-
volvidos) ou uma desvalorizagdo cambial (nos pafses em desenvolvimento) na
geracdo de crises. Um risco adicional de choque nos paises em desenvolvimento
origina-se na baixa diversificacio das operacdes dos seus bancos. A maior parte
da sua carteira de empréstimos tende a se direcionar a tomadores locais, muitos
deles com suas operagdes ativas expostas a flutuacdes nos precos de commodities
e do cambio. Nao raramente, sdo agentes de pequeno e médio porte sem acesso a
fontes de financiamento no mercado internacional. Da mesma forma, os bancos
tendem a contrair passivos em divisas. Assim, ficam duplamente expostos ao risco
cambial: do lado passivo, pela ampliacdo de sua prépria divida, e do lado ativo,
pela inadimpléncia de devedores fragilizados pelos choques cambiais. Os bancos
dos paises desenvolvidos tendem a ter carteiras mais diversificadas e menos ex-
postas a mudangas ndo antecipadas nos pregos de ativos e commodities.

Assim como Mishkin, o FMI (IMFE, 1998a), motivado pelas crises cambiais
do Sistema Monetario Europeu, do México e da Asia nos anos 90, também procu-
rou elaborar uma sintese da literatura sobre crises financeiras, mas com dois tracos
distintos: recorreu a verificagGes empiricas na explicacdo de sua natureza e ori-
gem; e enfatizou um elemento diferenciador das crises atuais com relagio as pas-
sadas: a maior velocidade do contdgio entre a fonte dos distirbios e a economia
internacional. Desenvolveu-se a seguinte tipologia das crises: a categoria mais
geral € chamada de *‘crise econfémica ou financeira”. Seus quatro subtipos seri-
am: (i) as crises cambiais, resultantes de ataques especulativos contra o valor
externo das moedas que force sua desvalorizaggo ou que obrigue as A.M. a vender
reservas e/ou elevar fortemente as taxas de juros para defender a paridade
estabelecida; (ii) as crises bancarias, que ocorrem quando hé corridas contra as
institui¢des ou quebras que motivem os bancos a suspenderem a convertibilidade
dos seus passivos ou quando a ameagca deste tipo de situacfo leva as A.M. a socor-
rer o sistema injetando recursos em grande escala; (iii) as crises financeiras
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sistémicas, que derivam do aprofundamento das crises bancérias, a partir do pon-
to em que o sistema financeiro mostra-se incapaz de realizar suas fungGes de
intermediacio de recursos, afetando gravemente as atividades produtivas'; (iv) e
as crises de endividamento externo, que ocorrem quando um pais torna-se
incapaz de honrar seus débitos externos ~ soberanos ou privados. Essas crises
seriam determinadas por desequilibrios macroecondémicos e/ou fragilidades
institucionais. Quanto maiores estes ¢ menor a credibilidade das politicas de
ajuste, maior o risco de rupturas. Assim: “Crises de todos os tipos t€m,
freqiientemente, origens comuns: o surgimento de desequilibrios econdmicos
insustentdveis e desalinhamentos nos pregos dos ativos ou das taxas de cam-
bio, geralmente no contexto de distor¢des do sistema financeiro e inflexibili-
dades estruturais. Uma crise pode ser detonada por uma subita perda de confi-
anga na moeda e no sistema bancdrio, induzindo a uma repentina corre¢ao no
prego dos ativos, ou pela ruptura dos fluxos de crédito e financiamento externo
que expde as economias afetadas a fragilidades financeiras. As crises podem
envolver uma acentuada queda no preco dos ativos, e comprometimentos
nas institui¢des financeiras e corporacgdes nao-financeiras. E claro que nem
toda corre¢io de desequilibrios envolve uma crise. Sua ocorréncia ou nédo
dependera da magnitude dos préprios desequilibrios, da credibilidade das
politicas de corregdo e do alcance de um “pouso suave”, € da solidez do
sistema financeiro do pafs. Em conjunto esses fatores determinam a
vulnerabilidade de um pais as crises. As crises podem, entio, ser consi-
deradas como a conseqiiéncia de distirbios financeiros e econéomicos
quando as economias sofrem de um alto grau de vulnerabilidade.” (IMF,
1998a, p. 111-112). A tipologia sugerida pelo FMI apresenta uma ampli-
tude capaz de abarcar todos os fatos estilizados associados as recentes
crises de natureza financeira'’. Conforme argumentou-se anteriormente,
ndo se explicita a possibilidade da instabilidade financeira ser intrinseca
ao modos operandi das economias capitalistas. Pelo contrério, reafirma-se
que desequilibrios nos fundamentals’ — precos de ativos e cambio, déficits
fiscais e em conta corrente etc.” - e institui¢des inadequadas - por serem
incapazes de dar transparéncia e confianca aos sinais de mercado - deter-

10 Egte € o conceito de crise financeira que estd em Mishkin (1992, 1994 e 1998).

U Assim, sugere-se que a crise asidtica de 1997 e mexicana (1994-95) apresentariam uma combinagio de
crise cambial e bancéria. A crise do Sistema Monetdrio Europeu seria tipicamente cambial, enquanto a
crise dos paises nérdicos no inicio dos anos 90 teria elementos de crise bancdria. Crises bancérias teriam
ocorrido, também, na Turquia e Venezuela — na década de 90. Enquanto que os problemas bancérios teriam
precedido a crise da divida na Chile e Argentina em 81-82 (IMF, 1998a, p.112).

12 Para uma anélise pormenorizada do impacto destes desequilibrios, com referéncia especial a crise asidtica
de 1997, ver IMF (1998b).

13 Nzo se est4 sugerindo aqui que estes elementos néo sejam relevantes na determinagio da instabilidade
nas economias capitalistas. Entende-se, todavia, que ndo se pode tratar abstratamente os desequilibrios nos
fundamentals sem discutir-se a natureza intrinsecamente instdvel das economias capitalistas.
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minam as crises. Com isso, politicas voltadas a prevenc¢édo dessas crises
passam a estar limitadas a busca de metas monetdrias e fiscais capazes de
equilibrar as contas piblicas e externas e os pregos dos ativos relevantes,
além do fortalecimento das institui¢Ges e regras capazes de gerar “solidez
no sistema financeiro”.

O FMI buscou suas evidéncias empiricas'* enfatizando as crises fi-
nanceiras no periodo posterior ao fim do Sistema Bretton Woods. Anali-
sou 53 pafses's, para o periodo 1975-97, mapeando 158 episédios de crises
cambiais — identificados pela construgdo de um indice de pressdes nos
mercados cambiais, que leva em conta as mudancas nas taxas de cimbio e
as perdas de reserva e/ou aumento dos juros para amortizar os ataques
especulativos — e 54 crises bancdrias — identificadas por eventos ex-post
como fechamento, estatizagdo e/ou fusdes forcadas de institui¢des, corri-
das bancdrias ou elevados pacotes de auxilio de liquidez pelo governo.
Alguns resultados merecem destaque: (i) o nimero de crises cambiais nos
“mercados emergentes” foi duas vezes maior que nos paises industrializa-
dos; (ii) ha uma precedéncia, mais freqiiente, das crises bancdrias com
relagdo as cambiais; (iii) os custos de reestruturacao financeira e de perda
do produto'® sdo elevados, podendo atingir, respectivamente, de 30 a 40%
do PIB (nos casos mais graves) ¢, em média, 4.25% da produgio; (iv) po-
rém esses custos sdo muito mais elevados nos “mercados emergentes”.

2.2 Seguindo a trilha de Keynes ¢ Minsky

Como ressaltado acima, na teoria convencional, desequilibrios macroecondmicos
e/ou falhas/imperfei¢des de mercado'’ - como as assimetrias de informagao - seriam os
fatores responsaveis pela eclosdo das crises financeiras. Assim, a prevengdo dessas

¥ Ha uma vasta literatura que busca identificar a natureza das crises financeiras, bem como indicadores
que as antecipem. Para uma survey atualizada ver Kaminsky, Lizondo e Reinhart (1998). Demirgii¢-kunt
& Detragiache (1998) estudaram 53 paises para o periodo 1980-1995, constatando que a liberalizagdo
financeira amplia a possibilidade de ocorréncia de crises bancdrias, especialmente guando os mecanismos
de supervisdo do sistema sdo falhos. Assim, resolve-se a contradi¢o: (i) hé instabilidade, ndo se pode
negar, (ii) a liberalizagdo financeira a potencializa, (iii) porém a responsabilidade tiltima recai sobre as
instituigdes inadequadas, especialmente nos “mercados emergentes”.

15 Utilizou-se uma amostra com 22 paises industrializados e 31 pafses em desenvolvimento. EUA e Alemanha
foram excluidos da amostra que verificou a natureza das crises cambiais, na medida em que suas moedas
servem de referéncia para os demais paises, mas foram mantidos nos estudos sobre crises bancérias (IMF,
1998a, nota 85).

' Calculado pela diferenca entre a linha de tendéncia do produto e seu resultado ap6s a crise

17 E interessante notar que esse recurso teérico contaminou de tal forma o discurso dos economistas, que
acabou se convertendo num poderoso instrumento de retérica. Fendmenos econdmicos de diversas naturezas,
como ciclos de crédito nos mercados financeiros, endividamento externo excessivo, desemprego em massa,
passaram a ser atribuidos as falhas no funcionamento dos mercados (financeiros e de trabalho).
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crises demandaria a corre¢ido daqueles desequilibrios e a eliminagfo das falhas nos
mercados financeiros mediante o aperfeicoamento dos mecanismos de supervisdo e
regulamentagdo. Ou seja, a intervengdo governamental ¢ necessdria para retirar as “im-
purezas” dos mercados e tornd-los eficientes, como supde a teoria. Subjacente a esse
raciocinio, existe uma determinada visdo sobre o papel dos bancos nas economias capi-
talistas, qual seja, que essas instituices sdo meros intermedidrios de recursos entre
poupadores ¢ investidores. O ponto de partida de Keynes e de Minsky (e dos pds-
keynesianos, de forma geral) € totalmente distinto. Para esses autores, a instabilidade
financeira é uma caracteristica intrinseca do capitalismo. As supostas falhas dos mer-
cados financeiros — informagées imperfeitas ¢ assimétricas, impossibilidade
dos mercados coordenarem decisdes interdependentes, comportamento mio-
pe dos bancos num contexto de expectativas otimistas, etc. — sdo, na realida-
de, aspectos constituintes das economias capitalistas modernas, nas quais pre-
domina a moeda de crédito, emitida pelos bancos*®,

A teoria da instabilidade financeira de Minsky'® representou um avango
em relagdo 2 teoria de Keynes ao introduzir na andlise da instabilidade das
economias capitalistas a evolu¢io das condi¢des de financiamento das empre-
sas (ou seja, a estrutura passiva e os compromissos decorrentes) € 0 comporta-
mento dos pregos dos ativos financeiros em relagio ao prego da produgio cor-
rente ao longo do ciclo econdmico. Para Minsky, situagdes de fragilidade fi-
nanceira sio inerentes aos ciclos econdmicos do capitalismo e as crises finan-
ceiras constituem um componente essencial da fase descendente desses ciclos,
os quais sdo sustentados pela expansao do crédito pelos bancos. Essas institui-
¢Oes, enquanto agentes capitalistas impulsionados pela busca de lucros, ten-
dem a expandir os empréstimos sem uma avaliacdo adequada dos riscos num
contexto de expectativas otimistas e/ou de crescimento econémico, sancio-
nando a demanda de crédito das empresas e das familias. No auge do ciclo, a
tentativa das autoridades monetérias de conterem a expansdo crediticia € em
geral ineficaz, pois os bancos buscam burlar, permanentemente, as restricoes
impostas mediante as inovagdes financeiras. Além disso, a elevagao do preco
dos ativos financeiros em relacdo aos ativos instrumentais estimula ainda mais
a demanda de crédito, que se mantém elevada enquanto as expectativas sao
favordveis. Apenas quando ocorre a reversdo ciclica - devido as mudangas
adversas nas condi¢des macroecondmicas e/ou a reversdo daquelas expectati-
vas — a fragilidade financeira se explicita. Nesse contexto, as familias e empre-

¥ Além de identificarem aspectos constituintes das economias capitalistas como falhas de mercado, autores
novo-keynesianos passaram a apresentar algumas idéias de Keynes como se fossem formulages tedricas
inovadoras. Como destaca Freitas (1998, p. 77), “esses sfo o0s casos, por exemplo, da teoria do racionamento
do crédito associada a Stiglitz & Weiss (1981) e da hipdtese da miopia ao desastre ou miopia intrinseca
formulada por Guttentag & Hering (1984;1986)”.

' Para uma sintese das idéias principais e referéncias relevantes, elaborada pelo préprio autor, ver Minsky
(1991).
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sas procuram liquidar seus ativos na tentativa de saldar suas dividas e os bancos
restringem o crédito, diante do aumento dos riscos de inadimpléncia e da redugdo
do valor dos colaterais. Segundo Minsky, a recessdo ndo se converte num proces-
so deflacionério cumulativo somente se houver uma acdo ativa do governo como
emprestador de tltima instancia, mediante a intervengéo do banco central, e como
fonte auténoma de demanda agregada, através da expanséo do gasto publico.

A teoria de Minsky, apresentada resumidamente acima, oferece os elemen-
tos bésicos para a compreensdo das crises financeiras recentes. No entanto, essa
analise centrou-se no ciclo financeiro de uma economia desenvolvida (os EUA)
em um contexto de restri¢do a mobilidade de capitais (sistema de Bretton-Woods),
ou seja, com sistemas bancérios isolados do mercado financeiro internacional.
Assim, para ser utilizada na anélise das crises financeiras das economias capitalis-
tas no periodo recente, essa teoria precisa ser adaptada no sentido de incorporar as
transformagdes financeiras em curso desde a adogéo do sistema de taxas de cam-
bio flutuantes apds o colapso de Bretton Woods. No caso das crises financeiras
das economias periféricas, essa adaptacio também exige a consideracdo de
especificidades dessas economias, como a dependéncia de fontes de financiamen-
to externas e a auséncia de moedas conversiveis.

As décadas de 80 e 90 foram marcadas por profundas transformagdes no
mercado financeiro internacional e nas estruturas financeiras dos paises centrais,
entre as quais destacam-se a globalizagio financeira — que compreende o processo
de liberalizagdio e/ou desregulamentagdo financeira doméstica® - a securitizac@o
das dividas, a proliferacao de novos instrumentos financeiros e a institucionalizagio
das poupangas financeiras® . Essas transformacGes, que implicaram a supremacia
da “economia de ativos” e o crescimento surpreendente das finangas internacio-
nais, alteraram profundamente a natureza dos ciclos econdmicos e, conseqliente-
mente, das crises financeiras. Como mostrou Aglietta (1995), os ciclos econémi-
cos passaram a ser determinados pela evolucdo dos pregos dos ativos financeiros,
¢ ndo mais pela dindmica dos investimentos produtivos e pela evolugdo dos precos
dos ativos instrumentais. Na mesma linha de argumentagdo desse autor, Freitas
(1997a) destaca que as inovagdes financeiras associadas & administrag@o dos pas-
sivos e a securitizacdo dos mercados de crédito no contexto de liberalizagdo finan-
ceira dos anos 80 reforcaram os movimentos especulativos do tipo “asset price
inflation” que provocam crises financeiras independentemente das fases do ciclo
econdmico®. Assim, a hipétese de Minsky — de subordinagido dos mercados de

2 A globalizagdo financeira € um pocesso que compreende a eliminagdo da segmentagdo dos diferentes
mercados financeiros locais. A interpretacio dos mercados monetdrios e financeiros nacionais e sua
integrac@o nos mercados mundializados (CHESNAIS, 1996).

2l Sobre essas transformacGes ver Chesnais (1996), Freitas (1997a) e Aglieta (1995).

2 Freitas (1997a) realiza uma andlise minuciosa do processo de liberalizagdo financeira nos pafses centrais e do
processo de inflagdo de ativos nos anos 80, enfatizando o papel central desempenhado pela concorréncia bancéria na
emergéncia das situagdes de instabilidade financeira. Ver também Freitas (1997b).
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ativos financeiros aos mercados de ativos produtivos e de crédito - ndo € mais
vélida (Bastos, 1996). Uma manifestacio desse processo € a hipertrofia da
esfera financeira relativamente a esfera real (producéo, investimento, empre-
g0, crescimento) na maioria dos paises centrais a partir dos anos 80, evidenci-
ada pela elevacdo das seguintes relagdes: entre os fluxos de receitas dos agen-
tes ndo-financeiros (familias e empresas) ¢ o PIB; entre o patriménio financei-
ro dos agentes ndo-financeiros e o PIB, e; entre o patriménio financeiro e o
patrimonio total dos agentes ndo-financeiros (Boissieu, 1994 e Aglietta, 1995).

No ciclo econdmico dominado pela dindmica financeira, a emergéncia de
sitnagdes de fragilidade financeira estd associada a boons especulativos nos mer-
cados de ativos financeiros, alimentados pela expansao do crédito bancdrio num
ritmo superior ao da produgdo. Da mesma forma que no ciclo minskiano, esta
fragilidade permanece dissimulada na fase ascendente do ciclo, enquanto a valori-
zacdo do prego dos ativos se mantém. A inflagdo de ativos, por sua vez, estimula
ainda mais o endividamento dos agentes, devido ao efeito-riqueza. Essa trajetéria
de elevagdo do preco dos ativos e do crédito € insustentave] no longo prazo. Mas o
momento de reversio do ciclo financeiro é desconhecido a priori. A reversao é
provocada por um acontecimento sibito e inesperado — como um aumento da taxa
de juros ~ que resulta na deflag@o do prego dos ativos, seguida pela contragdo do
crédito. A recessdo induzida pelas finangas também possui caracteristicas peculi-
ares. As familias ndo desempenham o papel estabilizador observado nas recessoes
precedentes. Pelo contrario, reforcam a fase descendente do ciclo. Diante da res-
tricao financeira provocada pela queda do pre¢o dos ativos e pelo aumento do
servi¢o das dividas num contexto de taxas de juros reais elevadas, as familias
procuram aumentar sua poupanga financeira - e, assim, reduzem o consumo -
como forma de compensar a queda da riqueza financeira®. Além disso, o cor-
te dos investimentos produtivos do setor privado - com o objetivo de elevar a
taxa de autofinanciamento - nao é mais contrabalangado pelo aumento do gas-
to publico.

A recorréncia de crises financeiras e bolhas especulativas - nas bol-
sas de valores, nos mercados imobilidrios e de securities - ¢ um fenémeno
caracteristico do sistema globalizado de finangas liberalizadas, no qual os
choques sdo facilmente transmissiveis através das fronteiras - e, assim,
manifestam-se nos mercados cambiais - ¢ de um mercado a outro - merca-
dos de capitais e de crédito - resultando em fortes flutuagdes nos precos
dos ativos e das taxas de cimbio. Como destaca a Unctad (1998), a crise
asidtica constitui mais uma manifestacdo da instabilidade financeira
sistémica que tem caracterizado o sistema financeiro internacional desde
# Numa recessdo econdmica padrio, a poupanca das familias se comporta de forma contra-ciclica. Diante de

uma queda da demanda efetiva que reduz sua receita, esses agentes reduzem sua poupanga financeira com o
objetivo de preservar o nivel de gastos correntes.
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o colapso do sistema de Bretton Woods. Contudo, enquanto nos paises
centrais crises financeiras internas nio se transformam em crises cambi-
ais, e vice-versa (por exemplo, a crise das savings & loans nos EUA e a
crise do Sistema Monetdrio Europeu em 1992, respectivamente), no caso
das economias periféricas, as crises financeiras domésticas (crises bancé-
rias ou do tipo asset-price deflation) tendem a se converter em crises cam-
biais, da mesma forma que essas ultimas ameacam a estabilidade dos sis-
temas financeiros domésticos. Dessa forma, para a compreensao das cri-
ses financeiras recentes dessas economias, € necessdrio incorporar novos
elementos na analise, mais especificamente, os fatores responsdveis pela
existéncia desse feed-back entre crises cambiais e financeiras internas.
Kregel (1998a) avanca nessa dire¢o ao analisar a crise das economias asidticas
deflagrada em 1997. Na interpretacdo desse autor®, essa crise foi uma crise financeira,
seguida por um processo de debt-deflation, que pode ser explicada nos termos da hipé-
tese de fragilidade financeira de Minsky, aplicada a economias abertas e periféricas num
ambiente de livre mobilidade de capitais. O ciclo de crédito que precedeu as crises nos
paises asidticos (principalmente, Tailandia e Coréia) foi alavancado pelo ingresso de
fluxos de capitais externos, predominantemente de curto prazo®. O aumento desses
fluxos para a regifio a partir de 1993-94 esteve associado a busca de novas oportunida-
des de negdcios pelos bancos intemacionais (empréstimos bancarios e/ou montagemde
operacoes estruturadas) e pelos investidores institucionais, diante das baixas taxas de
retorno nos paises de origem, e a crise do México no final de 1994. Do lado da demanda,
o contexto de taxas de cAmbio estdveis e valorizadas e taxas de juros domésticas eleva-
das®, favoreceu a absor¢io de recursos externos, seja diretamente pelas empresas, seja
pelos préprios bancos domésticos, que os reciclaram interamente mediante emprésti-
mos para empresas, créditos imobilidrios e investimentos nas bolsas de valores. O ciclo
crediticio resultou num aumento excessivo do investimento produtivo e, principalmen-
te, na geragao de bolhas especulativas nos mercados acionério e imobilidrio. Essas
bolhas também foram sustentadas por aplicagdes de nao-residentes (investimentos de
portfolio estrangeiros) nesses mercados. Vale destacar que esse ciclo esteve diretamente
vinculado a liberalizac8o financeira interna, implementada pelos paises da regido a

* InterpretagGes semelhantes séo encontradas em Akyiiz (1998), Dymsky (1998), Belluzzo (1998) e Unctad
(1998).

* £ importante mencionar que esse ciclo crediticio se superpds a um ciclo de negdcios, associado a dinamica
regional de crescimento do Sudeste Asiatico. Sobre essa dindmica e a dimensao produtiva da crise, ver Medeiros
(1998), Cunha (1998) ¢ Miranda (1998)

% Virios pafses da regifo elevaram as taxas de juros a partir de 1993 com o objetivo de conter a deterioragdo das
contas externas. Esta deterioracfio estava associada a problemas no modelo de crescimento dos NICs de segunda
geracio (Tailandia, Indonésia, Maldsia e Filipinas), com destaque para a desaceleragdo do crescimento das exportagdes.
Nesse contexto, a desvalorizacgo do yuan de 33% emrelagio do d6larno 1° trimestre de 1994 e a dindmica exportadora
da China contribufram para deteriorar ainda mais o déficit em conta corrente das economias asidticas. Esta deterioragéo
somada as necessidade de amortizar ou rolar o passivo externo, resultaram em necessidades crescentes de captagdo de
recursos no exterior (Cunha, 1998 e Miranda, 1998).
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partir do final dos anos 80. Num ambiente de liberalizagdo financeira, dois fatores refor-
¢aram o comportamento pré-ciclico dos bancos na concessdo dos empréstimos. Por um
lado, a redug¢io dos requerimentos de reserva aumentou a capacidade de empréstimo,
permitindo a acomodagio de uma maior demanda de crédito. Por outro lado, a entrada
de novos competidores induziu os bancos a se engajarem em atividades de maiores
riscos e contribuiu para o aumento dos créditos de mé qualidade®.

Na teoria de Minsky, a passagem de uma situacdo de fragilidade para
uma de instabilidade financeira estava associada a mudangas na politica
monetdria interna (como um choque de juros) ou a reversdo do estado de
convengdes que sustentava as expectativas otimistas dos empresdrios. Mas,
no caso das economias asiaticas, dado o contexto de abertura financeira e
absorcdo de recursos externos pelas empresas e bancos domésticos, a ins-
tabilidade financeira foi causada pela reversao dos fluxos de capitais ex-
ternos; e pela crise cambial que acompanhou essa reversao. Conseqiiente-
mente, a fragilidade financeira dos bancos e das empresas, com dividas
em moeda estrangeira, ampliou-se, resultando na eclosdo (ou no agrava-
mento) de crises financeiras domésticas®®. A resposta de politica, que se-
guiu os recomenda¢es do FMI, contribui para agravar a crise. A elevagdo
da taxa de juros interna aumentou o risco de inadimpléncia das empresas e
deteriorou a situagdo financeira dos bancos, ambos ja fragilizados pela
desvaloriza¢do cambial. A politica fiscal restritiva reduziu ainda mais a
demanda doméstica, dificultando o aumento das receitas e precipitando o
processo de liquidacao de ativos e, assim, de debt-deflation. O processo
de deflacdo de dividas teria sido deflagrado porque os fatores que, segun-
do Minsky, explicavam porque a grande depressdo “cant happen again” —
0 “Big Government” e o “Big Bank” - estavam ausentes no caso dos

*"Esses problemas nio sdo exclusivos dos paises periféricos. A liberalizagdo financeira também foi
um dos determinantes das crises bancdrias recentes em alguns paises centrais, como Suécia e Noruega.
No entanto, podem-se manifestar com maior intensidade nesses paises, que ndo possuem sistemas
financeiros robustos, ancorados no mercado de crédito ou de capitais.

% Vale mencionar que o impacto disruptivo da desvalorizagdo e da instabilidade cambial sobre as economias
do sudeste asidtico néo decorreu apenas do elevado nivel de endividamento externo, mas também do modelo
de crescimento regional, caracterizado por uma forte concentragio do comércio exterior dos paises dentro da
regifio. A estabilidade dos custos e pregos relativos - ou seja, da taxa de cAmbio - desempenhava um papel
fundamental nesse modelo (Kregel, 1998b). No entanto, como destaca Miranda (1998), a manutengio dos
regimes de cAmbio administrado® ndo garantiria a sustentabilidade desse modelo. A acentuada volatilidade da
taxa de cAmbio iene/d6lar foi um dos fatores responsédveis pela progressiva fragilidade financeira das economias
do sudeste asiatico, dadas as caracteristicas da estrutura de passivo dos pafses, denominadas tanto em iene
como em ddlar. Se o ddlar se valorizava, os efeitos positivos sobre a competitividade das exportagdes asiaticas
— concentradas em commodities internacionais cotadas nesse moeda - eram em grande parte anulados pelo
aumento do pre¢o das maquinas e equipamentos importados do Japao, em média, 85% do total. Dessa forma,
tanto da valorizagdo do iene quanto do délar atingiam de forma perversa os termos de troca dos paises do
sudeste asidtico. Assim, para esse autor as raizes da crise devem ser buscadas na inexisténcia de um padrdo
monetario internacional estavel.
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paises asidticos. Por um lado, o gasto ptiblico néo pode funcionar como fonte
adicional de demanda agregada na fase descendente do ciclo econdémico, evitando
uma queda abrupta das receitas correntes das empresas e, assim, a liquidagéo em
massa dos ativos. Por outro lado, como a maior parte dos ciclo crediticio interno
foi alavancado por empréstimos externos, o raio de manobra que os bancos cen-
trais locais possuiam para atuarem como emprestadores de iltima instdncia era
muito pequeno — equivalente ao volume de reservas internacionais. Assim, 0s
responsaveis de fato pela crise ndo foram as falhas nos mecanismos de supervisao
e regulamentacdo do sistema financeiro (IMFE, 1998 a e b) ou o crony capitalism
(Krugman, 1998), mas a insercdo desses paises no ambiente de globalizacgo fi-
nanceira. A abertura financeira e a liberalizagéo financeira permitiram a absorgéo
excessiva dos fluxos de capitais em busca de valorizagio, e a expansio excessiva
dos empréstimos internos, que foi acompanhada por uma bolha especulativa no
mercado de ativos. Assim, pode-se dizer que se reproduziu nesses paises um ciclo
econdmico dominado pela evolucdo dos precos dos ativos ¢ alimentado pela ex-
pansao do crédito bancario (que também foi observado em vdrios paises centrais
nos anos 80; ver Aglieta, 1995, Freitas, 1997a), mas cujo impulso inicial e funda-
mental foi o ingresso de capitais externos, em busca de valorizag@o na esfera fi-
nanceira. O aperfeicoamento dos mecanismos de regulamentacéo e supervisdo
bancarias podem contribuir para atenuar a assuncéo excessiva de riscos, mas ndo
¢ suficiente para conter a logica de valorizac@o do capital dos bancos, que procu-
ram constantemente evadir os limites impostos pelas autoridades monetarias. As
chamadas assimetrias informacionais — sele¢do adversa e risco moral — ndo sdo
eliminadas pela mera correcéio das falhas institucionais, como supde a teoria con-
vencional, pois sdo conseqii€ncias da propria légica da concorréncia bancéria.

3 Consideracoes finais: Algumas implicagées para a América
Latina e a Asia.

Na década de 80, muitos paises do Pacifico Asidtico pareciam estar des-
tinados a superar a condicio de “em desenvolvimento”?. Constatava-se uma
participacdo crescente desses paises no comércio internacional, especialmen-
te nos setores mais modernos, intensivos em tecnologia®; taxas de crescimen-
to duas a trés vezes superiores a média mundial (tabela 1, em anexo); estabi-

® O PMI jé classifica ha alguns anos Coréia do Sul, Hong Kong, Cingapura, Taiwan, no grupo das economias
avangadas, para efeito da apresentagio dos seus dados estatisticos (ver, porexemplo, IMF, 1998ae b, anexos estratisticos).
No comego dos anos 90, a Coréia do Sul passon a ser um pais membro da ODCE.

% Segundo a UNCTAD (1998, p. 31), em 1996, a regifo Asia-Oceania respondeu por 25.6% das exportagdes
mundiais, dos quais 8% corresponderam a participagfo japonesa. Destaca-se a participagio em manufaturas (28.8%
do total mundial), especialmente na automobilistica (19.8% do mundo, porém com o Japdo exportando 15.9%) ¢
equipamentos de escriténo e telecomunicacdes (49.9% do mundo, dos quais 15% do Jap3o). Em 1961-63, Coréia do
Sul, Taiwan, Hong Kong e Cingapura, participavam com 2% do total mundial das exportagdes de produtos
manufaturados. Esse nimero chegoun a 9% no inicio dos anos 90 (UNCTAD, 1996).
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lidade macroeconomica (tabela 2); e significativa melhoria nos indicadores
sociais®’. Nem mesmo a crise da divida no inicio dos anos 80 foi capaz de
refrear seu dinamismo. Na América Latina, ao contrdrio, a década de 80 signi-
ficou uma reafirmacédo do “subdesenvolvimento”. A crise da divida e, por de-
corréncia, a transferéncia liquida de recursos para o resto do mundo™, a crescente
instabilidade econdmica € o crescimento mediocre (tabelas 1 e 2), tornaram a
realidade local cada vez mais distante do ideal dos anos 50: o de integrar as popu-
lagdes excluidas dos circuitos mercantis de uma sociedade de consumo de massa,
a partir do controle endégeno das varidveis poupanga e investimento.

O desempenho asidtico passou a ser considerado como referéncia para os
demais paises. Em decorréncia, o debate em torno das causas do “milagre asiati-
co” dividiu académicos e institui¢des multilaterais interessados na questdo do de-
senvolvimento econdmico®. Alguns colocavam mais &énfase nos mecanismos de
mercado e na estabilidade macroecondmica alcangada naqueles paises: a forte
integracdo aos mercados externos - industrializacdo pela via da promocdo de
exportagdes - € o reduzido grau de intervengdo do Estado na economia explicari-
am o “milagre”. Outros procuraram mostrar que a politica teve um papel central
na constru¢do de vantagens comparativas dindmicas. Vale dizer, a despeito das
desvantagens comparativas estdticas, o planejamento econdmico (politicas indus-
triais e comerciais ativas, crédito direcionado, controle do investimento estrangei-
ro, etc.) foi capaz de acelerar a modernizag¢do produtiva em uma dire¢do em que os
precos correntes de mercado apontavam como sendo relativamente desfavordvel.
Apontava-se para a existéncia de um padrao de desenvolvimento alternativo ao
modelo liberal, no qual o papel do Estado na condugdo do processo de acumula-
¢do exerceria as fungdes de manter a estabilidade macroecondmica, prover infra-
estrutura fisica (capital fisico e humano, mas somente em atividades em que ha
comprovadas falhas de mercado) e legal (institui¢des que estabelecessem as “re-
gras do jogo”)*. Uma terceira linha de argumentacgio enfatizava que o crescimen-
to asiatico seria o resultado de um processo de rapido acimulo de capital fisico e
humano, cujas fontes — incorporagdo das populagdes rurais, montagem de novos
setores industriais e urbanizagao — estariam por se esgotar. Se ndo houvesse uma
significativa melhora na eficiéncia daquelas economias — o que significaria uma

3! Ver Cunha (1997). E importante ressaltar os efeitos deletérios da crise atual. Estimativas do FMI (IMF, 1998b)
apontam para um significativo aumento da pobreza (quase dobrando o niimero de pobres sobre o total da populagéo
na Indonésia, Coréia e Tailandia), dada a queda forte da renda, o aumento da inflacdo e do desemprego - que, entre
1997 e 1998, passaria de 5% para 15% na Indonésia, de 2% para 7.5% na Coréia e de 2 para 6% na Indonésia.

3 Entre 1982 e 1990, houve uma transferéncia liquida negativa equivalente a 3.2% do PIB da América Latina
¢ Caribe (CEPAL, 1996, p. 23).

¥ Para uma reviso critica do debate ver Cunha (1997 ¢ 1998).

3 Em termos concretos isso significava a opgdo pela montagem acelerada de setores industriais intensivos
em capital e tecnologia, recursos relativamente escassos nos paises em desenvolvimento. Na Coréia, os
Planos Qiiingiienais da década de 70 exemplificam este ponto (CUNHA, 1997).

23



ampliacdo mais do que proporcional da produtividade total dos fatores — seria de
se esperar taxas de crescimento da renda cada vez menores®.

A recente crise financeira serviu de base para o refor¢o de argumen-
tos criticos ao padrio de desenvolvimento asidtico. A funcéo disciplinadora
dos mercados competitivos teria sido comprometida pelo “capitalismo de
compadres”, no qual o Estado dava beneficios a agentes privados, gerando
comportamentos de alto risco (IMF,1998a, 1998b). Caem por terra as vir-
tudes e emerge a constatagdo quase unanime no mainstream: mais cedo ou
mais tarde, a intervengdo politica sobre os mercados acaba gerando graves
problemas alocativos e, em iltima instincia, crises econdémicas. Rapida-
mente, os mais bem-sucedidos paises em desenvolvimento voltaram a vala
comum. A periferia capitalista passou a ser igualada do ponto de vista da impru-
déncia na gestdo macroeconomica e da fragilidade de suas institui¢des.

Nos anos 90, a liberalizacdo financeira e comercial e a crescente instabilidade
econémica mostraram-se como duas faces de uma mesma moeda. Para as economias
capitalistas periféricas, a agenda de reformas estruturais que emerge da visdo convenci-
onal procura enfatizar: (1) a necessidade de rever as préticas de supervisio dos sistemas
financeiros locais e de fomecimento das informacdes contébeis de institui¢des privadas
financeiras e ndo-financeiras; (ii) o aprofundamento e/ou manutengio da liberalizacdo
financeira interna e externa e da abertura comercial; (iii) e 0 equacionamento das fragi-
lidades nos fundamentals, mediante o controle das contas fiscais e externas e da estabi-
lidade monetario-cambial (IMF, 1998a ¢ 1998b). Estas medidas, como procurou-se
argumentar anteriormente, sdo uma decorréncia logica da visdo convencional sobre as
crises financeiras. E, mais do que isso, decorrem da percepcdo de que os paises em
desenvolvimento apresentariam certas especificidades: a fragilidade de suas institui-
¢oes e fimdamentals. O bom senso parece indicar que estes sdo fatores de efetiva impor-
tancia. Porém duas questdes merecem uma maior reflexdo: (i) esta agenda é suficiente
para a estabilidade e a retomada do desenvolvimento?; (ii) e, mais do que isso, elas
ampliam ou restrigem a adogio de estratégias de aceleragdo do desenvolvimento?

Acredita-se que a agenda convencional € insuficiente e restritiva. Insuficiente, na
medida em que a avaliag@o das especificidades dos “paises em desenvolvimento” é
parcial. Ela desconsidera e/ou minimiza a consideragdo de que as recorrentes crises
cambiais e bancdrias, associadas a movimentos prévios de sobreendividamento interno
e externo, refletem: (i) uma posicio subordinada na divisao internacional do trabalho,
na qual as economias periféricas tendem a especializar suas estruturas produtivas e, em
decorréncia, comerciais, em setores intensivos em trabalho e recursos naturais, o que
pressiona, negativamente, seus balancos comerciais, especialmente quando hd quedas
significativas no prego internacional das commodities e/ou processos de valorizagdo
* A idéia de que o “milagre asidtico” ndo passaria de um mito foi colocada no centro do debate recente por

Krugman, em 1994 (CUNHA, 1997). Para uma resenha da literatura convencional que procura estimar as
fontes do crescimento asiético, ver IMF (1998b)
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cambial das moedas locais®; (i) problema que se agrava com o protecionismo dos
paises industrializados; (iii) ¢ a dependéncia dos fluxos de capitais externos para finan-
ciar o excedente entre a absor¢ao e a poupanga doméstica. Ou seja, a agenda convenci-
onal ignora os problemas centrais da agenda desenvolvimentista das economias capita-
listas periféricas destacados pelo pensamento estruturalista latino-americano: (1) a im-
possibilidade de absorver, desenvolver e gerar tecnologias que estivessem ao par com a
fronteira tecno-produtiva determinada nos paises centrais; (ii) a insuficiéncia de financi-
amento interno € externo; (iii) e a incapacidade de implementar estratégias de desenvol-
vimento a partir de determinantes politicos e sociais internos (PREBISCH, 1981).

E uma agenda restritiva, pois ela busca colocar obstéculos & adogdo de estratégias
diferenciadas de desenvolvimento que, necessariamente, estao associadas a possibilida-
de de controle do crédito — interno e externo — e a adogdo de politicas industriais e
comerciais ativas. Pressupde, portanto, que ndo hd espago para o estabelecimento da
diversidade institucional. Por decorréncia légica, ao se perceber a especificidade da
periferia somente na questao da instabilidade cambial e na fragilidade do sistema bancé-
rio e da regulamentagdo do sistema financeiro, geram-se propostas do tipo: (i) ado¢@o de
sistemas de conversibilidade cambial; (ii) ampliagdo da internacionalizacdo do sistema
bancario e financeiro; (iii) limitagdes na existéncia de propriedade cruzada entre empre-
sas ndo-financeiras, e entre estas e empresas financeiras; (iv) restrigoes em padrGes de
financiamento baseados no endividamento junto ao sistema bancério (relagdes entre
divida e ativos), que normalmente séo associados a participagdo cruzada entre bancos e
empresas industriais; entre outros.

Wade & Veneroso (1998) argumentam que a flexibilidade cambial, em conjunto
com politicas ativas de crédito e estimulo & industria infante, e um padrdo de financia-
mento marcado pelo elevado endividamento e participagdes cruzadas entre bancos e
industria, marcou a experiéncia dos paises asiaticos mais bem-sucedidos em seus peri-
odos de modernizagdo acelerada. Ou seja, os paises que mais avancaramno processo de
catching up com as nagoes industrializadas adotaram institui¢des e politicas
marcadamente distintas dos padrdes anglo-sax6nicos*’. Guardadas suas especificidades,
no Jap3o, na Coréia do Sul e em Taiwan, os determinantes internos da consolidagio da
seguranga nacional em um ambiente externo conflitivo — localizavam-se na fronteira

% A UNCTAD (1996) destaca que os paises em desenvolvimento do Pacifico Asiatico, apesar do seu crescimento
acelerado, mostravam uma forte dificuldade em promover um upgrading de sua estrutura produtiva, pois: (i)
permaneceria uma forte dependéncia na importagdo de componentes de maior conteddo tecnologico, (i) e
haveria uma pressdo competitiva, “por baixo” da China, nos setores intensivos em trabalho, e “por cima” —
setores intensivos em tecnologia ~ do Japdo. Coréia do Sul, Taiwan, Hong Kong e Cingapura, apresentaram
uma forte convergéncia de suas estruturas industriais com relaggo aos paises industrializados (G7) ampliando
a participagio dos setores de média e alta tecnologia no valor adicionado da indistria. Por este prisma, as
principais economias latinas foram incapazes de convergir para esse padrdo (tabela 3, em anexo e CUNHA,
1998). Com relago aos impactos negativos de variagoes nos precos das commodities e do cambio ver UNCTAD
(1998).

% Pode-se encaixar aqui paises como Alemanha e Japdo, em seu periodo de reconstru¢do e modernizagao nas
décadas de 50 e 60. Mais recentemente paises como Coréia do Sul e Taiwan e, também, Brasil, India e China,
destacaram-se neste sentido.
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entre o ocidente capitalista e o oriente comunista — geraram a priorizaco da industriali-
zagdo acelerada, com um esfor¢o consciente de endogenizacdo das capacidades
tecnoldgicas e controle da poupanga (CUNHA, 1997). A viabilidade deste padrdo era
dada por um rigido controle da poupanca e, portanto, do sisterna financeiro, e pela
canalizacdo dos recursos financeiros, intemos e externos para o setor produtivo.

Com a liberalizac@o financeira e o abandono das politica de coordenagdo das
inversdes e direcionamento do crédito, criou-se espago para o excesso de investimentos,
o sobreendividamento externo e posturas fortemente especulativas. Invertendo a leitura
convencional, teria sido o abandono das politicas de desenvolvimento que gerou as
condigbes para a crise. Esse abandono somado a inser¢@o das economias asidticas na
globalizag#o financeira recolou, para os paises asidticos, o problema da vulnerabilidade
externa (que refere-se a vulnerabilidade das economias nacionais as mudangas na dind-
mica econdmica e financeira internacional). No caso dos paises latino-americanos, a
vulnerabilidade externa sempre foi um elemento estrutural, sendo que sua principal
forma de manifestagéo foram as recorrentes crises cambiais, que atingiram esses paises
em vérios momentos da histéria. Contudo a vulnerabilidade apresentou diferencas qua-
litativas, em fungfo dos distintos padrdes de inserco externa desses paises ao longo de
sua evolugfo histdrica e, em alguns momentos, manteve-se latente por vérios anos,
como nos ciclos de endividamento externos dos anos 70 e das primeira metade dos 90.
Assim, a crise recente das economias asidticas suscita a seguinte reflexao: serd que €
possivel a superacdo. definitiva da vulnerabilidade externa, ou esse elemento constitui
uma caracteristica estrutural das economias periféricas e dependentes?

A experiéncia asidtica deve ser avaliada em uma perspectiva dindmica. Néo se espera
uma volta aos pardmetros institacionais que vigoraram até meados dos anos 70 e que davam
um maior grau de liberdade ao estabelecimento de politicas nacional-desenvolvimentistas.
Porém deve-se refletir cuidadosamente sobre até que ponto o abandono de certa flexibilidade
institucional ¢ adequada para todos os paises em desenvolvimento. Na agenda convencio-
nal, acrise toma-se uma justificativa forte para reformas instituicionais que limitamo poder de
controle sobre o crédito e o investimento. Isto € uma decorréncia direta, conforme procurou-
se argumentar, dos proprios limites daquela visdo sobre as crises financeiras.
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Tabela 1: Variacdo Anual do PIB Real em Regites Selecionadas (% - varia¢io anual)

1980-89 | 1990 | 1991 | 1992 [ 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
Mundo 341 2,71 L8 25| 26| 39 37 42 41 2 25
G7' 291 2,70 1.2y 19 12| 32| 25 31 3.1 2 19
NICs Asidticos 78] 7131 791 58] 63| 76| 73 63 6] -29| 07
Asia 71 5.6 66f 95 93 96 9 82| 66] 18] 39
AL 22 1 38 33| 39 52 12} 351 51 28| 27

Fonte: IMF (1998a, Apéndice Estatistico). Os dados para 1998 e 1999 séo projecdes. (1) EUA, Alemanha,
Japido, Franca, Itdlia, Gra-Bretanha e Canadd. (2) Coréia do Sul, Taiwan, Hong Kong e Cingapura. Nota:
para um detalhamento dos paises que pertencem a cada regifio e detalhes metodoldgicos, ver a fonte.
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Tabela 2: Indicadores Macroeconémicos em Paises Selecionados, 1975-1996

Crescimento (% ao [Inflacio (% ao ano)| Balanco Fiscal (% Conta
ano) PIB)* Corrente/PIB(%)*
S

1975- 1986- 1975- 1986- 1975-1985 |1986- 1975- 1986-

1985 1996 1985 1996 1996 1985 1996
China 7,9 9.9 2,7 11,6 -1 -1,9 0,4 0,4
Hong 8,2 6,3 8,2 8 1,1 2,1 3 5,6
Kong
Indonésia | 5,7 7.4 13,4 82 0,3 0,5 -2 2,8
Coréia 7,6 8,6 13,5 5,7 -2,2 -0,1 =37 0,9
Maldsia 6,3 7.8 4,8 2,6 -5,3 -2,4 -3,2 -2,6
Filipinas 2,9 3,7 15,6 8,9 -2 2,3 -5,1 2,5
Cingapura 7,2 8,4 3,4 1,9 1,9 9,1 -7,2 95
Taiwan 8,3 7.7 6,3 3 0,3 -0,5 4,3 7,8
Tailandia 6,6 9,1 7,2 4,5 -3,7 2,1 -5,5 -4,9
Brasil 41 2,6 101,2 983,1 nd. -1,3 -3,6 -0,6
Chile 2,2 7,7 81 15,8 09 2,6 -6,5 3,1
India 5 59 6,7 9,2 6,8 7,4 -0,7 2
México 4,7 2 39,5 45,7 -5,2 -4 -2,3 2,8

Fonte: IMF (1998b, parte 111, p. 32). * Govemno Central

SEIVigos.

Tabela 3: Estrutura Industrial em Regides Selecionadas, 1980-1995.

** Para Hong Kong, dados da balanca de bens e

G7 NICs América Brasil
Asidticos ! Latina’
1980 | 1995 | 1980 | 1995 | 1980 | 1995 | 1980 | 1995

Setores de Baixa Tecnologia

53,43%]48,52%

62,02%]49,39%]71,10%|68,79%

59,68%]53,70%

Setores de Média Tecnologia

22,90%]26,59%

19,43%|23,07%| 19,46%)23,46%

21,66%|27,75%

Setores de Alta Tecnologia

22,38%)23,45%

16,98%]27,40%| 837%| 6.85%

16,96%|17,06%

Fonte: Unido 1997. Classificacgo setorial da UNIO-ISIC. Elaboragao dos autores. (1) Coréia
do Sul, Taiwan, Cingapura ¢ Hong Kong. (2) Argentina, Chile, Coldmbia, México e

Venezuela.
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Tabela 4: Exportacoes Mundiais, por regides e paises selecionados, 1980-1997.

ir Valor (US$ bilhdes) Participacio (%)
‘ 1980 1985 1990 1997 1980 1985 1990 1997
Mundo 2034,00) 1950,00| 3438,00) 5464,00  100,00% | 100,00% | 100,00 % [100,00
%
América do 293,56, 30998 521,78! 90349 1443%| 1590%| 15,18% 16,54
Norte %
Canadé 67,73 90,95, 127,63| 21442 3,33%| 4.66% 3.71%| 3.92%
. EUA 225,57| 218,82 393,59| 688,70 11,09%| 11,22%| 11,45%12,60%
{Europa 815.54| 776.34| 1637,12| 227647 40,10%| 39.81% 47,62% 41,66
'Ocidental %
Franga 116,03| 101,67| 216,59; 289,55 5,70% 521%| 6.30%| 5,30%
i Alemanha* 192,86) 183,93 421,10f 511,68 9.48% 943%| 12,25%| 9.36%
| Mtdlia 78,10 76,72| 170,30 23822 3.84% 393%| 4.95%| 4.36%
Reino Unido 110,13} 101,25; 185,17 281,56| 541% 519%| 5.39%| 5.,15%
Asia 323,60, 416.40| 792.40| 1539,60, 1591% 21,35%| 23,05% 28,18
; %
China 18,19 27,34 62,09, 182,70, 0.89% 1,40% 1.81%| 3.,34%
Hong Kong, 20,32 30,08 82,39 188,20 1,00% 1,54% 2,40%| 3.44%
1 China
i Indonésia 21,91 18,59 25,68 53,54 1,08% 0.95%| 0,75%; 0,98%
Japdo 130,441 177,16| 287,58 421,02 641% 9,09% 8.36%| 7.711%
Coréia do 17,51 30,28 65,02 136,16 0,86% 1.55% 1,89%| 2,49%
Sul
Malésia 12,96 15,44 29,42 78,45  0,64%| 0,79%| 0.86%| 1.44%
Filipinas 5,74 4,61 8,07 2527  0.28% 0.24%| 023%| 0,46%
. Cingapura 19,38 22,81 52,75| 125,00 095% 1,17% 1,53%| 2,29%
’ Taiwan 19,78 30,70 67,141 121,85| 0,97% 1,57% 1.95%| 2.23%
! Tailandia 6,51 7,12 23,07 57.39|  0.32% 0.37%| 0.67%| 1,05%
América 109,60, 108,50/ 145,60 27880 5.39%| 5.56%| 4.24%)| 5.10%
Latina
Argentina 8,02 8,40 12,35 25,52 0.39% 043%| 036%| 047%
Brasil 20,13 25,64 31,41 52,99  0,99% 1.31%| 0,91%| 0,97%
Chile 4,71 3,80 8,37 16.88)  0,23%; 0,20%| 0.24%| 0.31%
México 18,12 27,23 40,98, 110,431 0.89% 1,40% 1,19%| 2,02%
. Venezuela 19,22 14,44 17,50 23,07 094%; 0,74%| 0,51%| 0.42%

Fonte: Organizagdo Mundial do Comércio (http://www.wto.org)
* 1980 e 1985 referentes 2 extinta Republica Fed. da Alemanha
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