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Paul Volcker* . -
@o quero ser alarmista.
As economias européias
e norte-americana ainda
tém impeto de progres-
so. O potencial econd-
mico basico do mundo emergente
permanece vigoroso. Os mercados
competitivos abertos para mercado-
rias e capitais devem ajuda-las a rea-
lizar esse potencial.

Mas ndo devemos nos enganar.
Os problemas que vemos com es-
sa for¢a hoje sdo sistémicos — ad-
vém de dentro do funcionamento
cornum do capitalismo financeiro
internacional.

A atual crise pode ser resolvida
construtivamente. Mas, sem divida,
leva tempo. E vai envolver uma ver-
dadeira disposi¢do para reexaminar
aforma que organizamos (ou deixa-
mos de organizar) o sistema finan-
ceiro internacional.

Héa um ano expres-
sar essa opinifo era su- -
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Defesa passa
pela busca de

cnség‘fmanceuas terminariam. Con-
sidere a mais recente evidéncia dos
proprios Estados Unidos: uma insti-
tuicdo financeira ndo supervisionada
ou regulamentada — uma institui¢do
que se gaba de contar com os mais
elaborados. modelos de comporta-
mento de mercado e consultores so-
fisticados — teve a possibilidade, con-
forme depoimento do Federal Reser-
ve norte-americano, de derrubar a
tenda financeira.

A histéria bdsica € tdo antiga
quante o préprio capitalismo finan-
ceiro. O sucesso gera confianca e
excesso de confianca. A ganancia
excede a prudéncia. Entdo algo ines-
perado acontece — talvez no préprio
pais, talvez no exterior — que causa
didvidas. O temor torna-se contagio-
$0, a autoconfianga ajuda a espalhar -
a ansia. E se os excessos sdo sufi-
cientemente generalizados, uma cri-
se financeira se transforma em uma
crise econdmica, que
¢ onde grande parte
do mundo emergente

ficiente para questio- tamanho e se encontra hoje.

nar minha adesdo a tu- D = ' Entretanto, agora
do que €. sagrado e be- Fivorsidade existem duas grandes
néfico: a santidade dos para acelerar a (jferencas nos merca-
mercados e sua capaci- globalizacao dos financeiros que

dade infalivel de se
ajustar, a liberdade de capitais e do
comércio, talvez mesmo a prépria
democracia. A opinido entdo vigen-
te era de que as dificuldades ndo es-
tavam no sistema, mas nas politicas
e préticas dos pequenos paises. A
Tailandia tinha administrado mal
sua taxa cambial. Os bancos ndo
eram bem capitalizados. Ndo havia
Securities and Exchange Commis-
sion (organismo fiscalizador da drea
financeira), ou lei de concordata.
Todas essas coisas eram € sio
verdadeiras. Mas é totalmente
pouco convincente dizer que essas
falhas sdo ‘singulares ou, princi-
palmente, responsaveis pelas
atuais dificuldades mundiais,
'Suponha apenas que todas essas
politicas e préticas foram de algum
modo alteradas para algo préximo ao
modelo norte-americano ou europeu.
Nio h4 nenhuma evidéncia de que as

aumentam a vulnera-
bilidade de outras na¢des. Uma € a
diferenca de grau. A mudancga tec-
noldgica irreversivel significa que a
quantidade de dinheiro pronto, dis-
ponivel e capaz de se mover pelo
mundo, seja por ganancia ou por te-
mor, aumentou exponencialmente.
A segunda diferenca é de espécie.
No espaco de cerca de 15 anos, a
ideologia de mercados livres e aber-
tos varreu virtualmente todo o mun-
do. Uma conseqiiéncia foi o nimero
de paises ‘que emergem no mercado
internacional. Uma caracterfstica
comum desses paises, alguns com
grande populacdo e drea, € o peque-
no tamanho de seu setor financeiro.
O tamanho conjunto dos bancos no
pais emergente tipico € agora o ta-
manho de um tnico banco regional
nos Estados Unidos — justamente o
tipo de banco que € avisado de que é
pequeno demais para sobreviver nos
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Volcker: “Nao podemos deixar as instituigbes desamparadas”

turbulentos mercados de hoje.
Combine essas duas mudancas:

de um lado fluxos enormes e vo-

lateis e, do outro, mercados finan-

ceiros emergentes de reduzidas di--

mensdes — e temos os ingredientes
para uma nova variante de uma
velha histéria.

Em resumo, existe um problema
de sistema: como devemos lidar
com ele? O primeiro recurso, natu-
ralmente, tem sido aos mecanismos
estabelecidos para lidar com crises
financeiras, essencialmente o Fundo
Monetério Internacional, o Tesouro
norte-americano ¢ o grupo dos sete
maiores paises industrializados
(GT7). Isso pareceu funcionar no Mé-
xico por fornecer apoio maci¢o a li-
quidez, com condicionantes ma-
croecondmicas administraveis.

Mas essa abordagem nao foi fa-
cilmente adaptdvel ao leste asiatico.
Primeiro, muito menos dinheiro de
crédito estava disponivel. Ao mes-

-mo tempo, condi¢des mais vigoro-:

sas, estendendo-se a estrutura eco-

nomica e social estabelecida, foram
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Quando os termos nio
foram cumpridos e o di-
nheiro retido, a confian-
¢a entrou em colapso.
Como conseqiiéncia
desses problemas, agora
vemos experiéncias com
a abordagem oposta.
Amplos controles cam-
biais e de capitais em de-
fesa da ordem estabele-
cida. Esta alternativa ndo
¢ funcional hoje. A ten-
tativa de manter amplos
controles por qualquer
periodo mina o cresci-
mento e a eficiéncia.
Continuamos a ouvir
o canto da sereia de
que, de algum modo, as
taxas cambiais flutuan-
tes resolveram o pro-
blema. Isso me parece
um estranho e triste re-
frdo. As amplas oscila-
¢des na taxa cambial
das duas maiores eco-
nomias do mundo, o Jap3o e os Es-
tados Unidos, foram um fator cru-
cialmente importante que contri-
buiu para a instabilidade do leste
asiatico em geral. Como pode ha-
ver uma taxa “correta”, fixa ou flu-
tuante, para a Tailadndia, Indonésia
ou Filipinas quando as taxas de
seus principais parceiros comer-
ciais divergem sensivelmente? Co-
mo pode ser racional aconselhar
alguns paises asidticos a flutuar
suas moedas enquanto outros sdo
-exortados a se manterem firmes
em suas taxas cambiais fixas, mes-
mo quando suas posi¢des compe-
titivas se deterioram? O que im-
‘porta é que as ecoriomias pequenas
e abertas simplesmente ndo tém a

amplitude de mercados financeiros -

para resistir @ acentuadas flutua-
coes do cambio.

Se essas abordagens foram inade-
quadas, a ddvida permanece: o que
.pode ser feito? A resposta basica a
crise parece bastante clara. O meca-
nismo de defesa natural, em outras
palavras, € buscar tamanho e diver-
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consideradas essenciais.’
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sidade para acelerar a globalizagio.
Vemos um reflexo disso no aumento
de fusdes e aquisicdes dentro do
mundo industrializado.

Nas economias emergentes, a
necessidade de tamanho e diversi-
ficacdo suscita necessariamente
mais controle aciondrio estrangei-
ro. Na Argentina existe hoje ape-
nas um banco que nido € de pro-
priedade ou de controle de um
grande banco internacional.

O México, que ha alguns anos lu-
tou com unhas e dentes para preser-
var o controle nacional dos bancos,
tem quatro dos seus “seis -grandes”
sob o controle parcial ou total de es-
trangeiros. Os paises asidticos con-
vidam agora participacdo estrangei-
ra em suas instituicoes. Até o Japio
considera isso aceitdvel.

O correspondente cambial pare-
ce ser claro. A tendéncia serd bus-
car estabilidade em acordos regio-
nais, formais ou infor-

entram em colapso, sdo necessarias
técnicas extraordindrias de exercicio.

Em seguida, € evidente que o
FMI ndo é — pelo menos ainda ndo —
um financiador de dltimo recurso.
Mas que papel queremos desempe-
nhar? O FMI deve ampliar seus pre-
ceitos além da politica macroeco-

ndmica para as estruturas econémi-

ca e social? Esses esforgos podem
ser deixados, com resultados me-
lhores, ao Banco Mundial e outros?
De qualquer modo, ndo podemos

deixar as instituicdes desampara- -

das, sem verbas adequadas.

Os esfor¢os de pequenas econo-
mias emergentes para se retirar para
uma rede de controles cambiais s6
vao gerar evasao e corrup¢do. Mas
devemos condenar os paises que
tentam desestimular o ingresso de
dinheiro especulativo, especial-
mente quando isso pode ajudar a
estabilizar as institui¢des financei-

ras nacionais?

mais. Tudo isso estd Lideres Indo mais além, co-
aparente dentro da reconhecema  mo os conglomerados
Europa, culminando necessidade de financeiros multina-
agora com a derradei- wador a cionais devem ser re-
ra forma de taxas ¥ gulamentados? Real-
cambiais fixas, uma arquitetura mente queremos es-
moeda comum. financeira tender a garantia ofi-

E promissora. Creio
que, pela primeira vez em décadas,
os lideres politicos na Europa e nos
Estados Unidos comecaram a reco-
nhecer a necessidade de reforma ba-
sica da arquitetura financeira. Mas
nao devem ser enganados. O tipo de
reforma exigido nao vira facilmente.
Nio existe, pelo que posso ver, algo
como um Vigoroso consenso inte-
lectual. Os problemas técnicos sdo
tremendos. A questdo ndo serd re-
solvida em uma conferéncia ou duas
ou por um comunicado tranquiliza-
dor que ressalte a necessidade de
bom comportamento.

Considere alguns dos itens na
agenda. Os recentes pacotes de ajuda
foram relativamente ineficazes em
parte devido a auséncia de qualquer
estratégia clara para os devedores e
credores privados. E essencial reexa-
minar essa questdo com realismo, re-
conhecendo que quando os mercados

, cial além de bancos?
E se for o caso, como devemos fazer
a cooperagdo e a coordenagdo entre
as autoridades regulamentadoras?

Finalmente, precisamos ressaltar a
importancia fundamental da reforma
do sistema cambial. A indiferenca as
oscilagdes nas principais taxas cam-
biais, variando até 50% ou mais em
um ano ou dois, ndo pode mais ser
justificada. Existe uma clara possibi-
lidade de que a introducédo da cura
complicard a situagio nesse caso.

E uma grande agenda. Mas sig-
nifica que existe uma oportunida-
de bem rara para a reforma finan-
ceira internacional. O mundo'de-
veria aproveita-la. m

*O autor foi diretor do Federal Reserve
Board (EUA), de 1979 a 1987.

Esta é uma versdo editada de um discurso
feito no International Finance Institute.
Publicado originalmente pelo Financial
Times em 7 de outubro de 1998.
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