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Por Otaviano Canuto

crise financeira reflete 0 novo
cardter dos ajustes de pregos
de ativos na economia global.
0 furacio origindrio da Asia
constituiu o primeiro episédio efetivo
de crise financeira global na econo-

mia contempordnea. Ps em evidén- «

cia a natureza dos ajustes de preos de
ativos e de portfélios no atual contex-

to desregulamentado de ‘Integragao -

financeira entre as economias. ™ ~
Na origem, tem-se uma deterio-
racdo de fundamentos nos ati-
vos -econdmicos asidticos. A China
deslocou mercados externos e produ-
¢lo intensiva em médo-de-obra ndo-
qualificada dos aspirantes a tigres. A
longa recessdo japonesa, assim como
o esgotamento do filio de novos
setores e mercados, pelos quais os

tigres cresceram nas iltimas déca- -

das, levaram também a uma revisdo
para baixo nas expectativas de cres-
~ cimento da regido.
Acontinuidade de fluxos de
capital externo, cobrindo
inclusive os casos de déficit em conta
corrente, teve como contrapartida a
-alimentagdo Jocal de circuitos especu-
lativos, particularmente dos imobili4-
.1i0s. O risco de faléncia ascendeu ver-
tiginosamente, especialmente nos
elos mais frageis da regido.
Se os mercados financeiros fos-
sem em geral “eficientes”, os
.fundamentos dos ativos atuariam con-
tinuamente como centros de gravida-
de, impondo-se no valor presente de
~direitos e obrigagGes referentes ao
futuro. Ajustes automaticos e suaves
-de precos relativos entre os ativos
seriam a norma. Adicionalmente, o
cardter virtual dos papéis nio os
impediria de exibir valores tnicos e
estdveis, espelhando rendimentos e
riscos calculdveis sempre com maxi-
ma confianca pelos agentes.
Ocorre, porém, que o grau de
confianca dos agentes em seus

- préprios célculos pode variar no

tempo, por tipos de ativos e por drea
- geogréfica. Por ser assim, afeta os

. pregos relativos dos ativos, para além

dos -outros fundamentos. Quando ha
. baixa confianga, eleva-se um prémio
< subjetivamente atribuido a ativos mais

liquidos, aqueles que sejam menos -

-vulnerdveis a surpresas desagradveis

em termos de variagdo de preco..

Quando ¢ alta a confianga, o sistema

como um todo aceita mais facilmente-
a fonnagao de pirdmides de compro-

+ missos de pagamento no futuro.
' valor monétdfio de ativos
mais arriscados tende a sobre-
* passar seus fundamentos basicos no
“ segundo caso, hiper-reagindo tam-
* bém, na diregdo inversa, em situagdes
" de baixa confianca. Na deflagdo, se as
autoridades monetdrias ndo acomo-
* dam a disponibilidade de ligiiidez 2
¥ crescente necessidade desta, a-quei-
ma de riqueza virtual € as faléncias
transformam a crise financeira em

_ crise econdmica aberta,

propriedade e a circulagdo

transfronteiras de ativos, na .-

" atual integracdo financeira, introdu-

"~ zem dois tipos de efeitos _para as.

_' crises locais. De um lado, criam
- uma forca de convergéncia entre os

- comportamentos regionais. Crises -

,f At uque‘-’

locais .afetam as necessidades de .|
ligiiidez- alhures, mediante‘ um" |
“efeito caixa” sobre os agentes
externos envolvidos. Além disso,
“contagiam” em maior ou menor
grau o estado geral de confianca.
Por outro lado, a divergéncia de
desempenhos  econdmicos,
inclusive no tocante a balangos de

_ pagamentos, subjaz diferencas regio-
‘nais na avaliagdo de ativos. O risco

cambial se acrescenta aos demais na
alocagdo global de portfélios. O decli-
nio de atratividade de uma regido gera
um “efeito-substituicdo” em favor de -
outras, mas este pode ser sobrepujado
por uma deflagdo global, particular-
mente se, mesmo depois de esgotados
os impactos imediatos de “caixa” e
“contdgio”, alterar-se definitivamente
o estado geral de confianga.

oltemos ao caso recente.

Certamente um estado favo-
ravel de confianca esteve presente
no reconhecidamente exagerado
“boom” aciondrio norte-americano e
europeu que antecedeu o presente
“crash”. O problema nestas situa-
¢bes em que se cria uma “bolha
especulativa” - e isso vale para a
Asia antes da erupcdo aberta do vul-
cdo - 6 o de que quem estd dentro
ndo pode sair muito antes do tempo,
dado o custo de oportunidade de nio
operar que isso envolveria.

uando a pressdo de saida na

Asia alcangou Hong Kong,
os efettos caixa e contdgio tornaram-
se suficientes para o sinal vermelho
em Nova York ¢ na Europa. Na
mesma seqiincia de efeitos, entra-
ram as bolsas e os mercados cam-
biais latino-americanos. Arriscamos
destacar dois pontos a respeito do
Brasil pés-furacio.

Pn.melro, apds os simultineos

ajustes para baixo de pregos
relativos de ativos asidticos e de pre-
¢os absolutos de ativos de risco no -
mundo, € provével que o estado geral
de confianca nos paises avangados
ndo venha a recuperar, por longo
tempo, a euforia dos iltimos anos. E
ndo sdo homogéneos os efeitos regio-
nais desta mudanica. .

: Acn'se asitica comegou pelos

elos mais frigeis, como
Taildndia, Maldsia ¢ Indonésia. A
severidade da deflagdo foi maior nas-
economias’ emergentes latino-ameri-
canas. Na Europa, quem mais sofreu’
foi a-Grécia. Tudo o mais permane- -
cendo na mesma, certamente muda-
ram para baixo os precos relativos de
demanda dos ativos brasileiros.

egundo, fudo indica estarem

certos aqueles que negam ser
adequado classificar como um “ata-
que especulativo” o que aconteceu a
semana passada. Na acepcio deste
conceito, agentes tomam a iniciativa
de assumir pesadamente débitos na
moeda local com o fito de esperar,
com dblares no caixa, uma desvalori-
zagio cambial. O que aqui ocorreu foi
mais reflexo que iniciativa.

gora, imaginem um verdadei-

0 “ataque especulativo™!

8 Otaviano Canuto € professor do
Instituto de Economia da Unicamp.
E-mail: ocanuto@turing.unicamp.br

;Joqlmir Beting-estd de férias. -




