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Ataque. 
Por Otaviano Canuto 

Acrise financeira reflete o novo 
caráter dos ajustes de preços 
de ativos na economia global. 
O furacão originário da Asia 

constituiu o primeiro episódio efetivo 
de crise financeira global na econo-. 
mia contemporânea. Pôs em evidên-
cia a natureza dos ajustes de preços de 
ativos e de portfólios no atual contex-
to desregulamentado de 'integração 
financeira entre as economias. ''.- - ' 

Ma origem, tem-se uma deterio- 
1 N ração de fundamentos nos ati-

vos econômicos asiáticos. A China 
deslocou mercados externos e produ-
ção intensiva em mão-de-obra não-
qualificada dos aspirantes a tigres. A 
longa recessão japonesa, assim como 
o esgotamento do filão de novos 
setores e mercados, pelos quais os 
tigres cresceram nas últimas déca-
das, levaram também a uma revisão 
para baixo nas expectativas de cres-
cimento da região. 

A continuidade de fluxos de 
ficapital externo, cobrindo 

inclusive os casos de déficit em conta 
corrente, teve como contrapartida a 
alimentação local de circuitos especu-
lativos, particularmente dos imobiliá-
rios. O risco de falência ascendeu ver-
tiginosamente, especialmente nos 
elos mais frágeis da região. 

S e os mercados financeiros fós-
sem em geral "eficientes", os 

.. fundamentos dos ativos atuariam con-
tinuamente como centros de gravida-
de, impondo-se no valor presente de 
direitos e obrigações referentes, ao 
futuro. Ajustes automáticos e suaves 
de preços relativos entre os ativos 
seriam a norma. Adicionalmente, o 
caráter virtual dos papéis não os 
impediria de exibir valores únicos e 
estáveis, espelhando rendimentos e 
riscos calculáveis sempre com máxi-
ma confiança pelos agentes. 

()corre, porém, que o grau de 
Vconfiança dos agentes em seus 

próprios cálculos pode variar no• 
tempo, por tipos de ativos e por área 
geográfica. Por ser assim, afeta os 
preços relativos Aos. ativos,. para ,além 
dos outros fundamentos. Quando há 
baixa confiança, eleva-se um prêmio 
subjetivamente atribuído a ativos mais 
líquidos, aqueles que sejam menos 
vulneráveis a surpresas desagradáveis 
em termos de variação de préço.. 
Quando é alta a confiança, o sistema 
como um todo aceita mais facilmente 
a formação de pirâmides de compro-
missos de pagamento no futuro. 

()valor monetário dè 'ativos 
Vmais arriscados tende a sobre- 

. passar seus fundamentos básicos no 
'• segundo caso, hiper-reagindo tam- 
' bém, na direção . inversa, em situações 

de baixa confiança. Na deflação, se as 
autoridades monetárias não acomo-
dam a disponibilidade de liqüidez à 

' crescente necessidade clOga, a quei- 
' ma de riqueza virtual e ás falências 

transformam a crise financeira em 
crise econômica aberta. 

. 
fl
A  propriedade e a circulação 

transfronteiras de ativos,' na 
atual integração financeira, introdu- 
zem dois tipos de efeitos. para as 
crises locais. De um lado, criam 
uma força de convergência entre os 
comportamentos regionais. Crises 

locais .afetam as necessidades de . 
liqüidez' alhures, mediante • um 
"efeito caixa" sobre os agentes 
externos envolvidos. Além disso, 
"contagiam" em maior ou menor 
grau o estado geral de confiança. 

Dor outro lado, a divergência de 
desempenhos econômicos, 

inclusive no tocante a balanços de 
N pagamentos, subjaz diferenças regio-

nais na avaliação de ativos. O risco 
cambial se acrescenta aos demais na 
alocação global de portfólios. O declí-
nio de atratividade de uma região gera 
um "efeito-substituição" em favor de • 
outras, mas este pode ser sobrepujado 
por uma deflação global, particular-
mente se, mesmo depois de esgotados 
os impactos imediatos de "caixa" e 
"contágio", alterar-se definitivamente 
o estado geral de confiança. 

Voltemos ao caso recente. 
V Certamente um estado favo-

rável de confiança esteve presente 
no reconhecidamente exagerado 
"boom" acionário norte-americano e 
europeu que antecedeu o presente 
"crash". O problema nestas situa-
ções em que se cria uma "bolha 
especulativa" - e isso vale para a 
Asia antes da erupção aberta do vul-
cão - é o de qué quem está dentro 
não pode sair muito antes do tempo, 
dado o custo de oportunidade de não 
operar que isso envolveria. 

uando a pressão de saída na 
Ásia alcançou Hong Kong, 

os efeitos caixa e contágio tornaram-
se suficientes para o sinal vermelho 
em Nova York e na Europa. Na 
mesma seqüência de efeitos, entra-
ram as bolsas e os mercados cam-
biais latino-americanos. Arriscamos 
destacar dois pontos a respeito do 
Brasil pós-furacão. 

primeiro, após os simultâneos 
ajustes para baixo de preços 

relativos de ativos asiáticos e de pre-
ços absolutos de ativos de risco no 
mundo, é provável que o estado geral 
de confiança nos países avançados 
não venha a recuperar, por longo 
tempo, a euforia dos últimos anos. E 
não são homogêneos os efeitos regio-
nais desta mudança. • 

- A crise asiática começou pelos 
.elos mais frágeis, como 

Tailândia, Malásia e Indonésia. A 
severidade da deflação 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 preços relativos de 
demanda dos ativos brasileiros. 

Segundo, tudo indica estarem 
certos aqueles que negam ser 

adequado classificar como um "ata-
que especulativo" o que aconteceu a 
semana passada. Na acepção deste 
conceito, agentes tomam 'a iniciativa 
de assumir pesadamente débitos na 
moeda local com o fito de esperár, 
com dólares no caixa, uma desvalori-
zação cambial. O que aqui ocorreu foi 
mais reflexo que iniciativa. 

A gora, imaginem um verdadei- 
nro "ataque especulativo"! 
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