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Parece seguro dizer que ninguém prevhi. ‘tampouco como algo préduzido por tenta-

. nada semelhante a atual crise na Asia. Na

verdade, existiam alguns céticos sobre a re-

- gido - entre 08 quais.u mesmo -que consi-

deravam exageradas as afirmagdes sobre
um milagré econdmico asidtico e argumen-
tavam que a Asia estava destinada a even-
tualmente esbarrar em retornos decrescen-
tes. E algumas pessoas - novamente eu me

_incluo entre elas - levantaram bandeiras de
alerta, um ano ou dois antes da crise na

Tailandia, notando que os déficits em conta

" corrente nos paises  do Sudeste Asiatico

eram tdo ou mais altos do que aqueles da

' América Latina em 1994, e argumentando

que as economias da Asia ndo tinham qual-
quer imunidade especial contra crises fi-
nanceiras. Mas mesmo os pessimistas espe-
ravam algo como uma ctise cambial con-
vencional, seguida no mdximo de um mo-
desto desaquecimento, e nés espervamos
que a desaceleracdo de longo prazo nas ta-
xas de crescimento emergisse apenas gra-
dualmente. Mas o que nds realmente assis-
timos € algo ndo apenas mais complexo co-
mo mais dréstico: colapsos nos mercados
domésticos de ativos, faléncias generaliza-
das de bancos, quebra de muitas empresas
- € 0 que parece Ser uma reversdo muito
mais severa do que mesmo a mente mais
pessimista poderia prever.

Igualmente surpreendente foi constatar
a vulnerabilidade de algumas (mas ndo to-
das) economias da regido ao contdgio da
crise. A semelhanga de experiéncias entre
as economias ‘do chamado “MIT” (Mala-
sia, Indonésia, Taildndia) pode talvez ser
compreensivel tanto em termos de suas Ii-

~ gagbes econdmicas diretas quanto a partir

da constatacdo de que suas exporfacdes
competem entre si. Mas a Coréia do Sul
estd bem distante do Sudeste Asidtico -
com menores ligagGes econdmicas diretas
- e é estruturalmente muito diferents, ten-
do hé tempos superado a fase de exportar
os mesmos produtos intensivos em mio-
de obra que ainda dominam as exporta-
¢cdes do MIT. Como; entdo, a crise do Su-
deste Asiatico pode infectar a Coréia? De
fato, como o “bahtulismo” aparentemente
sofren mutagdes tornando-se uma doenga

" muito mais virulenta no momento em que
. atingiu o Nordeste Astdtico? - -~

)4 N

Para compreender a crise,
é.necessario adotar uma
abordagem diferente

das questdes cambiais

Como costuma acontecer com freqiién-
cia; aqui nos encontramos brincando de pe-
ga-pega tedrico - tentando, depois do fato
consumado, desenvolver o instrumental pa-
ra refletir sobre eventos que, afinal, ja
aconteceram. Ainda assim, de modo algum
este € um exercicio sem sentido. Primeiro,
porque a crise ainda estd em curso no mo-
mento em que este artigo estd sendo escti-
to, € assim a politica econdmica vem sendo
formulada em tempo real; por isso, qial-
quer contribui¢do que possamos trazer a
discussdo serd proveitosa. Além disso, em-
bora esta crise ndo se enquadre exatamente
nos modelos tradicionais de crises cam-
biais, estes modelos ajudaram a fornecer
pelo menos um primeiro instrumental tanto
para compreendé-la como para a elabora-
¢do de politicas - ¢ aqueles que conheciam
estes modelos estavam methor equipados
para fazer previsdes do que aqueles que
ndo os conheciam. A questdo € que, apesar
do fato de que qualquer modelo que nos
possamos elaborar sobre a crise asidtica de
1997 certamente omitird caracteristicas
cruciais da préxima crise que vier, ainda
assim este modelo ser4 itil.

De qualquer forma, chega de desculpas.
O objetivo deste artigo € exatamente esbo-
car um instrumental para compreensdo da
natureza da crise na Asia. (Esta € uma ver-
s30 informal de um artigo’ mais’ técnico,
Krugman 1998). Argumentarei que. para
compreender 0 que aconteceu na Asia, €
necessario adotar uma abordagem diferen-
te daquela da teoria tradicional sobre crises
cambiais. E claro que as economias da Asia
de fato experimentaram crises cambiais, e
os usuais canais especulativos estavam,
neste caso, operantes como sempre. Entre-
tanto, estas crisés cambiais eram apenas
parte de uma crise financeira mais ampla.

que tinha muito pouco a ver com-moedas

nacionais ou mesmo com problemas mone-
tarios propriamente ditos. A crise também

nfio teve muito a ver com questdes fiscais -

tradicionais. Em vez disso, para entender o
que deu errado, precisamos nos focar em
duas questdes normalmente negligenciadas
nas analises sobre crises cambiais: 0 papel
dos intermedidrios financeiros (€ O risco
moral associado a eles, quando sao pobre-
mente regulados), e os pregos de ativos
reais como capital e terra.

Este artigo foi escrito em cinco partes. A
primeira apresenta as hipGteses bdsicas
num estilo informal. A segunda brevemen-

te revé a andlise padrdo do problema de ris-
co moral na intermediacdo financeira, mos-

trando em seguida como isso pode levar a -

investimento excessivo no nivel agregado.
A terceira parte focaliza a questio da preci-
ficagdo de ativos, mostrando como o risco
moral pode levar a uma super-precificagio
dos mesmos; na quarta parte, nés entao
mostramos como - com algumas premissas
plausiveis sobre o comportamento do go-
verno - um regime com risco moral ¢ ativos

supervalorizados pode tornar-se vulnerédvel -

a crises financeiras. A tdltima segdo ques-
tioria qudo razodvel € esta visdo com rela-

- ¢do a crise asidtica.

1. Refletindo sobre a

crise asiatica

A maioria dos economistas internacio-
nais, incluo-me entre eles, inicialmente vi-
ram o redemoinho econdmico na Asia pe-
las lentes da teoria convencional de crises
cambiais. Esta teoria focaliza principal-
mente - As vezes exclusivamente - a taxa de
cambio, relegando a segundo plano os pre-
¢os dos outros ativos. O que provoca uma
crise nesta teoria convencional? Nos mode-
los de crises cambiais canGnicos da “pri-
meira geragdo” (Krugman 1979; Flood and
Garber, 1984), um governo com um déficit
de orcamento persistente financiado por
emissio de moeda teria & sua disposigdo
um estoque limitado de reservas para sus-
tentar sua taxa de cAmbio; essa politica
econdmica, é claro, é em dltima andlise in-
sustentivel - e as tentativas dos investidores
de antecipar o colapso inevitdvel gerariam
um ataque especulativo contra a moeda,
quando, afinal, as reservas caissem abaixo

de um nivel critico. Nos modelos de “se-

gunda geracao” (Obstfeld 1994- 1995), a
politica adotada ¢ menos mecénica: um go-
verno escolhe se vai ou ndo defender a taxa
de cimbio, levando em conta o trade-off
entre flexibilidade macroecondmica de cu-
to prazo e credibilidade de longo prazo. A
16gica da crise entdo emerge do fato de que
a defesa da paridade cambial € mais cara
(ex: requer mais altas taxas de juros) se 0
mercado acreditar que essa estratégia é des-
tinada a fracassar no final; como resultado,
wmrAtague especntativo T moeda-pode sur-
gir como resultado de uma prevista deterio-
ragdo futura dos fundamentos macroecond-
cia auto-realizdvel.

Apesar da utilidade destes modelos para
a compreensdo de muitas crise histéricas,
entretanto, tem se tornado cada vez mais
claro que eles deixam escapar aspectos im-
portantes da crise asidtica que se desdobra.
E claro, cada crise € inica - mas estas cri-
ses na Asia parecem ter se diferenciado do
padrio histérico em varios modos funda-
mentais.

Primeiro, nenhum dos mecanismos ge-
radores de crise nos modelos de crises cam-
biais da “primeira geracdo” se encontra
presente em quaisquer destas economias
em crise da Asia. Nas vésperas da crise, to-
dos os governos estavam mais ou menos
em equilibrio fiscal; também ndo estavam

_envolvidos em criacdo irresponsdve]l de

crédito ou numa politica de expansdo mo-
netiria desenfreada. Suas taxas de inflagéo,
em particular, eram baixas.’

Em segundo lugar, embora tenha ocorri-
do alguma reducdo do crescimenio em
1996, as vitimas asidticas nfo tinham ni-
veis substanciais de desemprego quando a
crise comecou. Nio parecia haver. em ou-
tras palavras, o tipico incentivo para 0
abandono da taxa de cambio fixa em favor
de uma politica monetdria expansionista
como geralmente € aceito que havia no ca-
so da crise do Exchange Rate Mechanism
de 1992 na Europa. (E. € claro, o dia se-
guinte da desvalorizagio inostrou uma dra-
mdtica contragdo econdmica. em lugar de
uma expansao).

Em terceiro lugar, em todos os paises

atingidos houve um surto de expansio e

contragdo dos precos nos mercados de ati-
vos que precedeu a crise cambial: os pre¢os
das acdes e da terra decolaram, para depois
afundarem (apesar de terem cafdo ainda
mais depois da crise).

Finalmente, em todos os paises afeta-
dos intermedidrios financeiros parecem
ter desempenhado um papel central. Na
Tailandia, esse papel de destaque coube
as chamadas “financeiras” (finance com-
panies) - intermedidrios ndo-bancarios
que tomam dinheiro a curto prazo, geral-
mente em délares, e depois emprestam es-
se mesmo dinheiro para investidores es-
peculativos, principalmente, mas nao so-
mente, no setor imobilidrio: Na Coréia do
Sul, bancos mais convencionais estavam
envolvidos, mas eles também tomavam
extensivamente a curtc prazo para finan-
ciar 0 que retrospectivamente eram inves-
timentos muito especulativos por corpo-
ragdes altamente alavancadas.

0 que tudo isso sugere € que a crise da
Asia pode ser melhor entendida nao como

‘um problema trazido por déficits fiscais,

como nos modelos da “primeira geragdo™;

micos ou meramente através de uma profe-

..............

¢des macroecondmicas, como nos modelos

da “segunda geragdo”, mas como produzi-

da por excessos financeiros e pelo -sub-

“segiiente colapso financeiro.”

Na verdade,-em uma primeira aproxi-
magio, moedas e taxas de cdmbio podem
ter tido pouco a ver com isso: esta histéria
asidtica é realmente sobre uma bolha e um
subsegiiente colapso do pre¢o dos ativos
em geral, sendo a crise cambial mais um
sintoma do que a causa desta real (nos dois
sentidos do termo) doenca.

Entdo, como pareceria um verdadeiro
retrato da crise asiatica? Deixe-me propor a
seguinte histdria: o problema comegou com
intermedidrios financeiros - institui¢des cu-

jOs passivos pareciam contar com garantias

implicitas do governo, mas essencialmente
desregulamentadas e por isso mesmo sujei-
tas a um sério problema de risco moral.
Suas politicas de crédito excessivamente
arriscadas crioaram inflacdo - nao nos pre-
cos das mercadorias, mas nos pregos dos
ativos. A superprecificacdo dos ativos foi
sustentada em parte por um tipo de proces-
so circular, no qual a proliferagdo destes
empréstimos de alto risco empurrou para
cima o prego destes ativos arriscados, per-
mitindo que a condi¢éo financeira dos in-
termedidrios parecesse mais solida do que
realmente era.

Nesse circulo vicioso,
empréstimos de alto risco
contribuiram para
supervalorizar os ativos

E entdo veio a explosdo da bolha. O me-
canismo da crise, acredito eu, envolveu
aquele mesmo processo circular; mas no
sentido inverso: a queda dos precos dos ati-
vos tornou visivel a insolvéncia dos inter-
mediarios, forcando-os a cessar suas opera-
¢cOes e levando a uma posterior deflagdo
nos pregos destes ativos. Essa circularida-
de, por outro lado, pode explicar tanto a se-
veridade da crise quanto a aparente vulne-
rabilidade das economias asidticas a crises
auto-realizéveis - 0 que, por sua vez, nos
ajuda a entender o fenémeno do contdgio
entre economias com ligacdes econdmicas
0 pouco visiveis.

E esta a histéria completa da crise asia-
tica? Certamente ndo, e na secdo final des-
te artigo eu discuto alguns outros possiveis
aspectos. Mas a hipétese de associagdo en-
tre risco moral e boltha no mercado de ati-

vos parece uma forte candidata ao papel :

principal, e com certeza vale a pena inves-
tigar se esta hip6tese funciona.

2. Risco moral e
investimento excessivo

Nio € de hoje que se sabe que interme-

didrios financeiros cujos passivos sao ga-

rantidos pelo governo provocam um grave
problema de risco moral. O fracasso do sis-
tema de poupanga e empréstimos (as cha-
madas Savings & Loans) nos-Estados Uni-
dos é o exemplo cléssico: porque os depo-
sitantes nestas instituicGes eram garantidos
pelo FSLIC (Federal Savings & Loans In-
surance Corporation), eles ndo “tinham
qualquer incentivo para fiscalizar a quali-
dade dos empréstimos das instituigbes em
que depositavam seu dinheiro; uma vez que
os proprietdrios das instituigdes de savings
& loans ndo tinham que empenhar muito
capital proprio. eles tinham todos o0s incen-

tivos para jogar uma moeda para cima,

apostando: cara, eu faturo, coroa, os contri-
buintes arcam com 0 prejuizo.

Os bancos levantavam
dinheiro a taxas sem
risco e financiavam o
investimento especulativo

A situagdo asidtica ¢ consideravelmente
mais obscura. De uma maneira geral, 0s
credores das institui¢des financeiras nao re-
cebiam garantias explicitas de seus gover-
nos. Entretanto, artigos na imprensa suge-

rem que a maioria daqueles que proveram
recursos as financeiras da Taildndia, aos -
bancos da Coréia do Sul, e assim por dian-

te, acreditavam que estariam protegidos
dos riscos - uma impressao reforgada pelas
fortes conexdes politicas dos proprietarios
da maioria dessas instituicdes. Na pratica,
além disso, essas crengas parecem ter sido
em grande parte validadas pela experiéncia
(pelo menos até 0 momento em que esta-
mos escrevendo).

Por exemplo, depositantes em todas as
financeiras tailandesas foram protegidos;
em alguns casos, aqueles que simplesmen-
te emprestavam-ihes seu dinheiro ndo tive-
ram 0 mesmo privilégio, mas estes casos
eram excepcionais, de modo que como

uma regra geral as financeiras realmente
contavam com passivos garantidos. Simi-
larmente, enquanto a Coréia do Sul pode
ter o direito legal de declarar como um pro-
blema privado as dividas de bancos priva-
dos e deixar faléncias ocorrerem, na pratica
a divida bancdria estava, no momento em
que escreviamos, a meio caminho de ser
nacionalizada. .

Como uma primeira aproximagdo, en-
tdo, ndo nos parece muito fora do ponto
pensar nas economias asidticas pré-crise
como tendo um tipo de intermedidrio finan-
ceiro que, como as instituicdes de poupan-
¢a e empréstimo americanas, estava apto a

. levantar dinheiro a taxas de juros sem risco

para emprestar esse dinheiro a prémio para
financiar investimentos especulativos.

E familiar o fato de tais intermedidrios
terem tido um incentivo ndo apenas para
realizarem investimentos excessivamente

_ arriscados, mas também para perseguir in-

vestimentos com baixos retornos espera-
dos, mas com gordas causas diretas - isto €,
o intermedidrio financeiro protegido por

* garantias prefere investimentos que pa-

guem elevados retornos se ele tiver sorte,
mesmo se por trés disso houver a possibili-
dade de pesadas perdas financeiras.

A l6gica do risco moral para intermedia-
rios financeiros garantidos pode ser ilustra-
da com um exemplo numérico simples, su-
gerido por Milgrom and Roberts (1992,
470-476). Vamos partir das alternativas dis-
poniveis a um proprietrio de uma compa-
nhia de intermediacdo financeira que levan-
tou US$ 100 milhdes de credores, com ga-
rantias. Assumo, para simplificar, que ele

ndo seja obrigado a adiantar qualquer quan- -

tia de capital proprio, e que ele pode deixar
a companhia sem incorrer quaisquer custos
pessoais se esta tiver sua faléncid decretada.

Assuma-se duas alternativas de investi-
mento disponiveis. Uma delas ienderd um
valor presente de US$ 107 milhdes com
certeza; a outra, USS 120 milhdes sob con-
digdes favordveis, mas-apenas USS 80 mi-
Thoes de outro modo. Suponha que o “bom

“estado” € 0 “mau estado” sejam igualmen-
te provéveis, de modo que o retorno espe-

rado no investimento arriscado seja de US$
100 milhdes. :

Claramente, mesmo um-investidor neu-
tro com relagao ao risco preferiria 0 nego-
cio mais seguro neste caso. Entretanto, o
proprietério desta companhia sabe que ele
pode obter os lucros no bom estado e esca-
par das perdas em mau estado.

Entio, se ele escolher o investimento se-
guro, ganhard certamente US$ 7 milhdes;
mas se optar pelo investimento de risco, se-
rdo US$ 20 milhdes no bom estado, e ne-
nhuma perda no mau estado, para um ga-
nho esperado de US$ 10 milhdes. Por isso
ele é incentivado a escolber o investimento
arriscado, apesar do seu baixo retorno es-
perado. E esta distorgao das decisdes de in-
vestimento produz perdas sociais de peso
morto (deadweight social losses): o retorno
liquido esperado do investimento de capital
cai de US$ 7 milhdes para zero. _

Esta histéria sobre como o risco moral
distorce o investimento €, como ja mencio-
namos antes, familiar. E talvez uma propo-
sico menos familiar a de que intermedia-
rios financeiros super-garantidos e sub-re-
gulados podem levar a economia como um
todo a um investimento excessivo (apesar
deste ponto ter sido enfatizado por McKin-
non e Pill (1996).

Para ver como, consideremos uma eco-
nomia simples de dois perfodos. No pri-
meiro perfodo, as firmas compram capital;
no segundo periodo, produzem usando este
capital. Em beneficio da simplicidade, va-
mos assumir que a fungdo de produgdo se-
ja quadratica, " :

Q= (A+U) K - BK2,

onde u € uma varidvel aleatéria, intro-
duzindo alguma incerteza na decisao de in-
vestimento. Permita-me ainda, em nome da
simplicidade, assumir que esta € uma pe-
quena economia aberta, capaz de tomar di-
nheiro 4 taxa de juros internacional - € que
a taxa de juros real seja igual a zero. (E
possivel redefinir unidades de maneira a
tornar 15so possivel em qualquer caso).

Nés sabemos que, nesta economia, 0 ca-
pital vai ter pago seu produto marginal - ou
seja, a renda por unidade de capital sera:

R = A+ U - 2BK.

Na auséncia de qualquer distorg3o, o ca-
pital serd investido até o ponto em que o re-
torno esperado se equipara ao custo dos
fundos, que nds definimos como equivalen-
te a 1; entdo, numa economia sem distor-
¢Oes nds teremos:

K = (A+E[U])/2B.

Agora, vamos introduzir intermedidrios
financeiros garantidos. Como o exemplo j4
citado, suponhamos que esses intermedid-
rios incorporem uma forma severa de risco
moral: seus passivos sdo garantidos, mas
seus proprietdrios ndo precisam investir
capital proprio e podem simplesmente ir
embora para casa se as institui¢Oes fali-

.............................................................................................................................................................

Asia?

rem. Assumamos duas outras premissas.
Primeiro, assumamos que existem muitos
reais ou potenciais intermedidrios, de tal
forma que a competicdo entre eles corroa
quaisquer lucros excessivos. Segundo,
simplifiquemos assumindo que os interme-
didrios podem possuir capital diretamente.
Na verdade, mesmo na Asia, bancos ¢ ins-
tituicOes similares a bancos geralmente
preferem emprestar dinheiro muito mais
do que comprar ativos de capifal direta-
mente. Entretanto, emprestar para firmas
altamente alavancadas e engajadas em in-
vestimentos arriscados - especialmente
empresas que so parte de grupos indus-
triais que efetivamente exercem uma posi-,
¢do de controle na institui¢do credora (ve-
ja Amsden 1989) - € de fato 0 mesmo que
comprar o capital diretamente.

Como estes intermedidrios se comporta-
riam? De seus pontos de vista, qualquer ta-
xa de retorno sobre o capital além da taxa
de juros segura do mercado internacional -
ou seja R>1 - representa lucro excessivo.
Isso significa que existirdo lucros excessi-
vos desde que exista um estado do mundo -
qualquer realizagio de u - no qual R>1.
Mas dada a nossa premissa de competigdo
entre intermedidrios potenciais,-qualquer
lucro excessivo serd corroido pelas forgas
da competicao. O dnico modo que isto po-
de ocorrer ¢ se: e

- todo o capital acabar sendo adquirido
pelos intermedidrios coi garantias. Este €
um resultado extremo, mas que efetiva-
mente captura a tendéncia dos negdcios
asidticos a se tornaram excessivamente ala:
vancados para os padrdes do Ociderite;

- 0 investimento for levado a um ponto
onde R = 1 na circunstancia mais favorvel
possivel - ou seja, dado o valor méximo
possivel de u . Novamente, este € um resul-
tado extremo, mas que também revela a
tendéncia ébvia das empresas asiaticas ao
investimento super-otimista.

Introduzamos um termo para o tipo de
comportamento de investimento previsto
‘por um modelo de competicdo entre inter-
medidrios sujeitos a extremo risco moral.

Nos modelos econdmicos nds normal-
mente imaginamos investidotes respon-
dendo a valores esperados das varidveis

- relevantes. No tipo-de modelo que eu es-

tou propondo, entretanto, os proprietarios
das empresas de intermediagdo irdo, ao
invés, focalizar no que podemos chamar
de valor de Pangloss: os valores que as
varidveis assumiriam no melhor de todos
os mundos possiveis (sob o ponto de vis-
ta destes intermedidrios).

Bancos pouco regulados e
com garantia do governo

podem levar a economia a
um investimento excessivo

Suponha entdo, por exemplo, que A =
2, B =0,5 ¢ que u tem a mesma probabi-_
lidade de serigual a0 ou a 1. O nivel nao
distorcido de investimento seria K = 2,5.
Entretanto, a existéncia de intermedid-
rios financeiros propensos ao risco mo-
ral, desloca do mercado os investimentos
em acdes e empurra o estoque de capital
para 3. Esse investimento excessivo vai
diminuir o bem-estar esperado, porque 0
retorno aumentado no estado favoravel
ndo ird compensar as perdas aumentadas
no estado desfavoravel.

Merece ser notado que este € o tipo de
distor¢io cujas conseqiiéncias podem ser
facilmente agravadas pela globalizago.
Suponhamos que este pais néo tivesse aces-
so aos mercados de capitais internacionais
- imaginemos, por exemplo, que tivesse
que contar com uma oferta fixa de poupan-
ca interna, ineldstica com relagdo as taxas
de juros. Neste caso, a demanda excessiva
de investimentos provocada pelos interme-
didrios ndo iria necessariamente levar a in-
vestimentos excessivos - tudo 0 que aconte-
ceria seria a elevacio das taxas de juros.
Permitir o acesso de uma economia desse
tipo ao mercado de capitais internacionais
pode entdo, num classico exemplo de ana-
lise de “second-best”, piorar o estado da
economia ao permitir que o risco moral no
setor financeiro se traduza num excessivo
acimulo real de capital.

3. Precos de Ativos

No exemplo acima, eu implicitamente
assumi que o estoque de bens de capital era
perfeitamente eldstico, de modo que todo o
aumento na demanda por investimentos de-
corrente de um excesso financeiro se tradu-
zisse num aumento do volume real de in-
vestimento. Na verdade, € claro, as econo-
mias asidticas experimentaram um notével
surto de expansdo e contragdo nao apenas
nos investimentos, mas também ou mesmo
especialmente nos precos de ativos.

B Continua na pégina.21
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Presumivelmente, isso refletiu o fato de
que 0s ativos estavam em oferta imperfeita-
mente eldstica. Entdo, vamos ao extremo
oposto e consideremos um modelo em que
a oferta de ativos é completamente ineldsti-
ca, e em que intermediérios portanto exer-
¢am seu impacto ndo sobre as quantidades,
mas sobre os precos'de ativos.

A-maneira mais facil de fazef isso € ima-

ginar que o tinico ativo disponivel € a tera,
-que ndo pode ser criada ou destruida. Nova-

mente, consideremos inicialmente um mode-
1o de dois periodos. No primeiro, os investi-

dotes fazem ofertas pela terra, €stabelecendo

seu prego. No segundo; recebem rendas, que
sdo incertas na dtica do primeiro periodo,

.Uin exemplo numérico é suficiente para
fazer um ponto. Suponha que a renda numa
unidade de terra possa ser tanto 25, com
probabilidade 2/3, ou 100, com probabili-
dade 1/3. Investidores neutros ao risco esta-
riam dispostos a gastar (2/3)*25 + (1/-
3)¥100 = 50 pelo direito aquela terra.

Mas agora suponha que existam inter-
mediarios financeiros, mais uma vez aptos
a emprestar & taxa de juros internacional

(mais uma vez normalizada a zero), porque -

o mercado os percebe como garantidos. E
assim como antes, assumamos que 0s pro-
prietarios ndo precisem cologar nenhum
capital proprio em risco, mas que a compe-
ticio entre os intermedidrios ¢limina-qual-
quer expectativa de lucros excessivos.

Os empréstimos faceis
para investimentos de risco
acabaram, e nfio s6 por
exigéncia do FMI

O resultado é 6bvio: os intermedidrios
estardo dispostos a pagar pela ferra, basea-

dos ndo no valor esperado da fenda futura -

mas sim no Valor de Pangloss - peste caso

100. Assim, toda a-terra passari a ser de -

propriedade dos intermedidrigs, e o prego
da terra equivalerd ao dobro do valor que
seria nuina economtia ndo distsreida.

Sdo os resultados afetados pelo fato de
que este jogo s6 € jogado uma vez? A prin-
cipio parece que ndo. Suponha que nds pas-
semos de uma economia de dois periodos
para outra de trés periodos, novamente com

" as rendas aleatérias da terra de 25.e 100 com -

probabilidades de 2/3 e 1/3 tanto no segun-

. do quanto no terceito periodo. E assumamos
também a taxa de juros igual a zero (0-que

agora é mais do que uma simples normaliza-
¢éio, mas que ndo exerce nenhuma diferenca
essencial nos resultados). Numa economia
ndo distorcida, nds podemos resolver o pro-
blema de tris para diante. A renda esperada
1o terceiro periodo, €-como resultado o pre-
co daterra ao final do segundo periodo, € 50.
O retomo esperado. da terra comprada no

~ primeiro periodo é, portanto, a renda espera-

da no segundo periodo (50) mais o prego es-
perado em que pode ser vendido (também
50), para um prego de 100 do primeiro pe-
riodo. Isto é também a renda total esperada
a0 longo dos dois perfodos. (Neste exemplo,
o prego da terra declina ao longo do tempo,
de 100 para 50, mesmo no caso ndo distor-
cido. Este é simpiesmente um artefato do

horizonte finito e deve simplesmente ser

considerado como um valor de referéncia).
Agora suponha que os intermedidrios

- estdo em posicdo de tomar emprestado

com’ garantias. Novamente resolvendo
de tras para diante, ao final do segundo
periodo, eles estardo dispostos a pagar o

valor de Pangloss da renda do terceiro’

periodo, 100. No primeiro periodo, eles
estardo dispostos a pagar 0 maximo que
puderem realizar a partir de um pedago

de terra: a renda de Pangloss no periodo
2, mais o preco de Pangloss da terra no
fim daquele periodo. Assim, o pre¢o da

_terra com intermediagao serd 200 no pri-

meiro periodo - de novo, o dobro do pre-
¢o sem distorgoes.
Parece, entdo, que a versdo com multi-

plos periodos do modelo, em que parte do - -
retorno do-investimento depende do prego -

futuro dos ativos, ndo faz qualquer real di-
ferenga a distorgdo dos pregos imposta pe-
la garantia aos intermedidrios. Entretanto,
esse resultado se altera de forma dramética

* se nds permitirmos a possibilidade de mu-

dancas no regime financeiro - ou seja, se

" nés acreditarmos que o problema do risco

moral s6 se manifesta de vez em quando.

. 4. Desintermediagéo e Crises

Continuemos a focalizar a economia de

trés periodos, com rendas aleatorias da ter-
ra no segundo e no terceiro perfodos. Con-
tinuemos a assumir que no primeiro perio-
do a competi¢do entre os intermediarios
com passivos garantidos leve o pre¢o dos
ativos a serem determinado pelo valor de
Pangloss ao invés dos retornos esperados.

. Entretanto, deixe-nos agora introduzir a

possibilidade de que este regime possa no
ser duradouro - que 0s passivos carregados
do segundo para o terceiro periodo possam
ndo ser garantidos.

Numa primeira etapa, vamos simples--

mente pressupor que a mudanga do regime
é ex6gena - que do ponto de vista dos inves-
tidores exista simplesmente alguma proba-
bilidade de que o governo possa crivelmen-
te anunciar, durante o segundo perfodo, que
a partir desse momento os credores dos in-
termedidrios passam contar apenas consigo
mesmos. (Talvez isto reflita a elei¢do de um
governo reformista ndo mais preparado pa-

ra tolerar um “capitalismo de amigos do:

Rei™; ou talvez o fim do risco moral seja im-

+ posto pelo Fundo Monetario Internacional).

De novo, trabalhando de trés para dian-
te, consideremos o preco da terra no segun-
do periodo. Se os passivos dos intermedid-
rios ndo forem garantidos, entdo ninguém
vai emprestar dinheiro a eles (0 risco moral
vai permanecér, mas seu custo ird recair

agora sobre os investidores ¢ ndo sobre o
© governo). Assim, a intermediagdo entrard

em colpaso, e o prego da terra ird refletir

apenas o retorno esperado de 50. Por outro -

lado, se os intermedidrios continuarem ga-

" rantidos, o preco ainda serd 100.

E 0 prego-da terra nio primeir‘(rpe‘n’ddo?

" Investidores agora enfrentardo duas fontes

de incerteza: nido sabem se a renda no segun-

do periodo seré alta ou baixa, € ndo sabem

se 0 prego da terra no segundo perfodo refle-
tira valores esperados ou valores de Pan-

gloss. Entretanto, enquanto houver competi--

¢do entre intermedidrios no primeiro perio-
do, o preco da terra ird mais uma vez ser em-

* purrado para um nivel que reflete o resulta- -
do mais favordvel possivel: renda de 100 e

prego de 100. Assim, apesar deste agora ser
um mundo com multiplos periodos em que
todos sabem que desintermediagao e queda
nos pregos dos ativos é possivel, os pregos

correntes dos ativos sao ainda determinados -

como se essa possibilidade ndo existisse!
Agora, vamos chegar a parte realmente
interessante: examinar o que acontece
quando a mudanga no regime € endogena.
Na verdade, ao longo de todo o circuito
asidtico de crise ocorreu, de fato, uma mu-
danca no regime financeiro. Cempanhias
financeiras foram fechadas; bancos foram
forgados a reduzir empréstimos de risco na
melhor das hipéteses e a fechar suas portas,
na pior; mesmo se 0 FMI ndio estivesse in-
sistindo numa faxina financeira como con-
digdo para a concessdo de ajuda, aqueles
4ureos tempos de garantias implicitas e em-
préstimo fécil para-investimentos arrisca-
dos claramente chegariam ao fim, pelo me-
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nos por um tempo. Mas o que provocou es-
sa mudanca de regime? Ndo foi uma trans-

* formagio exdgena de filosofia econdmica:

intermedidrios financeiros foram contidos

exatamente porque percebeu-se que eles |

perderam muito dinheiro.

A crise financeira foi o

" motor de todo o processo
- ¢ as flutuacdes cambiais
- foram os sintomas

Isso sugere que um modo mais ou me-
nos realista para modelar a determinacio-
das garantias implicitas & supor que elas fi-
quem disponiveis até 0 momento em que
elas tenham que ser honradas (ou mais ge-
ralmente até o ponto em que honré-las te-
nha se tornado algo muito caro - o critério
empregado em Krugman 1998). No con-
texto de. nosso exemplo de trés perfodos,
esse critério pode ser enunciado altemati-
vamente como a proposi¢do de que credo-
res dos intermediérios financeiros serdo so-
corridos somente uma vez.

Para entender o que isso significa, supo-
nha inicialmente que as renidas no segundo
perfodo sejam desapontadores 23, ndo 100.
Dada a estrutura de nosso modelo, na au-
séncia de intermedidrios isso ndo teria
qualquer efeito sobre o prego da terra no
fim do segundo periodo, ja que isto ndo al-

tera a distribuicdo de probabilidade das

rendas futuras. Mas uma renda abaixo do
valor de Pangloss no segundo periodo sig-
nifica que os credores dos intermedidrios
precisam ser socorridos naquele perfodo, e
portanto credores futuros ndo podem mais
esperar 0 mesmo. Assim, a intermediacdo
entra em colapso, ¢ 0 prego da terra cai de
100 para a renda esperada de 50.

Note " que isto significa que existe um
efeito magnificador sobre as perdas dos in-
termedidrtos estabelecidas no primeiro pe-
riodo. A “noticia” real sobre a economia €
que as rendas no segundo periodo sao 25,
ndo os almejados 100. Mas terra comprada
por 200 agora renderd somente 25 em ren-

da mais 50 em valor de recompra, uma per-

da de 125 ao invés de meramente 75. O
efeito magnificador é causado pela légica
circular da desintermediagdo: o prospectivo
fim da intermediagdo, devido as perdas das
instituigdes existentes, reduz os pregos dos
portanto magnifica dquelas perdas.

da da terra, necessitarao ser socorridos - €
desde que a disposi¢do do governo de pro-
mover este socorro serd agora exaurida, o
pessimismo dos investidores ¢ justificado.

Resumindo, nosso pequeno modelo es-
tilizado. parece gerar uma histdria sobre cri-
ses financeiras auto-realizéveis, em que
pregos de ativos declinantes minam os ban-
cos, € 0 colapso dos bancos por sua vez ra-
tifica a queda nos precos dos ativos.

Nés agora temos 0s elementos necessd-
Tios em mios para contar uma histdria so-
bre a ctise asidtica. Lembremos da segdo |
deste artigo que as crises deixaram todos
perplexos por causa:

- da auséncia das fontes usuais de pro-
blemas cambiais; seja na forma de déficits
fiscais ou dificuldades macroecondmicas.

- do pronunciado surto de expansdo € -
contragdo nos precos dos ativos anterior- . .

mente 2 crise. _ A
- da severidade-da crise dada a falta de

fortes choques adversos, € o alastramento

da crise inicial para.paises que aparente-
mente possufam poucas ligacoes econdmi-
cas com as vitimas iniciais.

N6s agora temos um modo admitida-
mente primitivo mas ainda assim ilumina-
dor para compreender estes paradoxos. As

medidas tradicionais de vulnerabilidade -

ndo sinalizaram a crise porque o problema

" estava fora das contas do governo: o erro de

politica ndo era, assim como as garantias
que criaram o fiasco das savings & loans
americanas, parte do passivo visivel do go-
verno até o fato consumado. O surto de ex-

pansio e contragio criado pelos excessos .-

financeiros precedeu a grise cambial por-
que a crise financeira foi 0 real motor de to-
do processo, com as flutuagdes cambiais
mais como um sintoma do que como causa.
E a capacidade da crise de se espalhar sem
grandes choques ex6genos ou fortes liga-
gbes econdmicas pode §er explicada pelo
fato de que as econoinig$ asiaticas atingl-
das estavam em uma espécie de estado me-
tastdvel - altamente vuln@raVvels a pessumis-

mo auto-realizével, que §9<!eﬂa gerar € go-
rou uma espiral deflaciofidria e de desinter-

- mediagao.

. E tudo- muito claro, € portanto certa-
mente claro demais. Na se¢do final deste
artigo, ento, vamos enuiiciar algumas qua-
lificagGes a esta historia:

5. Questdes e qualificacoes

Qualquer tentativa de desenvolver um

L T T o s oG AE]GSITAPIES Pard uma situagdo econd-

E errado culpar os
intermedidrios asiaticos
por todo superinvestimento
e valorizacdo dos ativos

E agora nds vimos a possibilidade de
equilfbrios multiplos. Suponha que de fato
os intermedidrios tenham tido sorte, € que
as rendas no segundo periodo tenham sido

~ 100. Agora, se todo mundo esperar que o

govemo continuard a garantir os interme-
didrios no futuro, o prego da terra ao fim do
segundo perfodo serd 100. Neste caso ne-
nhum socorro é preciso; € portanto a garan-
tia governamental a intermediacdo conti-
nuard a vigorar de fato.” :

. Mas, se por outro lado, apesar das altas

rendas no segundo perfodo, credores poten- -
ciais sé tornarem convencidos de que ndo -

haverd garantia alguma aos novos passivos
dos intermediérios? Entdo estes interme-
di4rios ndo serdo capazes de atrair fundos,
e o prego da terra no segundo periodo serd
somente 50. Isto significa que intermedi-
rios que tomaram dinheiro no primeiro pe-
riodo baseados em valores de Pangloss, in-

. cluindo o valor de Pangloss de 100 na ven-

mica complexa levanta a questdo do que foi
deixado de lado. Estou consciente de cinco
questdes principais cujus auséncias inco-
modam meu senso de realidade.

Primeiro, o modelo assume que a inter-

* mediagdo financeira serve a nenhum pro-
posito, que é puramente um instrumento de

captura de rendas. Este pressuposto ajuda a
focar no problema do risco moral, mas po-

de perder um aspecto importante das crises -

financeiras. Mislikin (1992) argumentou
forgosamente que crises financeiras tém
efeitos tdo severos sobre o crescimento
econdmico precisamente porque estas in-
terrompem as atividades produtivas dos in-
termedidrios financeiros. _
Segundo, a natureza deste modelo de
um setor € um ativo abstrai um impor-
tante aspecto do risco moral, reconheci-

do somente no meu primeiro exemplo: o'

viés no tipo de investimento realizado.
(De fato, discussdes padrdo sobre risco
moral na concessio de crédito focam no
tipo, e ndo na quantidade). Na pratica, ao
menos parte da crise asidtica foi associa-
da a investimentos pouco sabios (torres
de escritérios, fibricas de automéveis)

a0 invés de investimento em excesso -

propriamente dito.
Terceiro, uma caracteristica marcante
da experiéncia tem sido grandes mudangas

.....................................................................

nos precos relativos. Mesmo que fatores
monetérios ndo tenham sido realmente cru-
ciais, as grandes depreciagdes reais que fo-
ram associadas com as crises nos paises
asiaticos sdo provavelmente um importante
aspecto da histéria; entre outras coisas, elas
provavelmente t€m um papel crucial na ex-
plicagdo de por que crises financeiras pro-

duzem declinios. tdo grandes no produto.

Quarto, este modelo faz uma suposicdo

extrema por simplicidade analitica: inter--

medidrios ndo investem qualquer- capital
préprio, nem (por causa da livre entrada)

tém nenhum valor de franquia. Isto produz’

0 extremamente Uil resuitado simplifica-
dor que intermedidrios ligam apenas para
os valores de Pangloss, perinitindo-nos
omitir uma analise complexa de precifica-
-¢do de opgdes. O preco desta simplificagdo

€ que.o modelo prevé que intermediarios

quase sempre requeretdo o socorro, dado
que a competicdo entre eles os leva ao pon-
to onde ndo ganham lucros econdmicos em

" nenhum estado do mundo, e cobrem seus

custos somente no estado mais favoravel
possivel. Um Sbvio passso seguinte € mor-
der a isca e tentar modelar risco moral
quando os proprietarios das companhias de
intermediacdo t€m algo a perder.
Finalmente, € claramente errado colocar
toda a culpa por todo o superinvestimento e
supervalorizacdo dos ativos na Asia nos in-

termedidrios financeiros domésticos. Afi- -

nal, individuos privados - e investidores
institucionais estrangeiros - compraram

- a¢les e mesmo imdveis em todas as econo-

mias agora em crise. Isto sugere que outros
tipos de falha do mercado, notavelmente o
comportamento de manada dos investido-
res, ainda tém algum papel explicativo.

A crise se agravou com -
o comportamento de
“manada” dos
investidores estrangeiros

“Este modelo, entéo, é somente um esforco
preliminar. Apesar de tudo, ele conta uma his-
toria que parece guardar uma semelhanca

*com 0s acontecimentos que antecederam a

crise asidtica e com a mecanica da crise que
ocotreu. Se esta histdria é correta em seus
pontos essenciais, aqueles que t€m tentado
achar um sentido nesta crise em termos de
modelos convencionais de crises cambiais

pode ter estado na trilha errada:-a crise asidti- -
ca pode ter sido somente incidentalmente.re-

lacionada ao cambio. Em vez disso, foi;devi-
do a maus bancos ¢ suas consequéncias.
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