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crise asidtica comegou em julho do ano passado na Tailandia, generalizou-se a partir da Mal4sia,

provocando a ruina da Indonésia, problemas na Coréia do Sul, recessdo no Japio. Atingiu paises ditos
“emergentes”, engessando suas economias dependentes do financiamento externo e volatil,

Como uma hemorragia, os capitais fugiram em massa do continente asidtico e dos paises emergentes
com destino a Wall Street ¢ Bolsa Européia. Todo esse sangue, “world money”, que deveria circular em

todo o planeta, vai com toda a velocidade para mercados mais seguros. E a riqueza indo em dire¢do a
riqueza!

Além de suas conseqiiéncias regi
da economia mundial, deixou p

a interpretacéio convincente d
movimentos de capitais? E ne

a frente o Dr. James Tobin, Prémio Nobel de
tos de capitais. Na opinido de varios especialistas
1o assunto, a crise, que teve seu epicentro na Asia, tem causas nio asidticas. Trata-se de uma crise das

financas desreguladas e globais. Assim, uma restri¢do aos fluxos de capitais se justificaria com base nos
seguintes argumentos:

‘ I"} A mobilidade dos capitais comporta talvez mais desvantagens que vantagens.

2°) A onda de liberalizagdo financeira instaurou uma ditadura (leia-se FMI) na condugdo das politicas
econdmicas dos Estados.

’) A afirmacio segundo a qual a livre circulagdo dos capitais ctomporta vantagens enormes nio sio
convincentes. “Nada prova que a livre circulago resolverd um s6 de nossos problemas. Pelo contrdrio,
hd razdes para crer que ela poderd agravi-las”. (Davi Rodrik). Os mercados de bens e servicos sdo

em geral mais previsiveis. Ao contrario, nos mercados financeiros as bolhas espe-culativas e as
quebradeiras sdo endémicas.

Diretor da FCG/UNA, Prof. Titular de Hist6ria Econdmica
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4% Os precos dos ativos dependem as vezes menos dos dados fundamentais da economia que das ex-
pectativas dos investidores no tocante as intengdes de seus semelhantes. O que confirma o famoso
reparo do historiador econdmico Charles Kindleberger: “os fluxos de capital caracterizam-se por
pénicos e manias”.

5°) Nio h4 16gica ou prova convincente de que os mercados financeiros completamente livres sejam
melhores. Afinal, as moedas ndo sdo instituicdo de mercado, e nunca serdo.

Uma comissdo de especialistas japoneses em mercados financeiros e monetdrios, apés detida anélise da
crise, elaborou relatério defendendo a necessidade de regulamentar os fluxos de capitais a curto prazo.
Sugeriu, ainda, a instaura¢do de um sistema de alerta que permita antever as crises em um estado precoce.
Discordando do tratamento dado pelo FMI aos paises atingidos recentemente pela crise, chegou a propor
a criagio de um sistema financeiro préprio para a Asia.

Na revista Foreign Affairs, maio de 1998, Jagdish Bhagwati, um teérico respeitado sobre trocas
internacionais da Universidade Columbia, afirmou que o papel da crise asidtica foi nos chamar a atengio
para o fato de que os movimentos de capital podem desencadear crises. Muitos supunham que a livre
movimentacgio de capital entre as nagdes era exatamente como o livre comércio de bens e servigos, um
fenémeno de ganho reciproco. Por isto, a restricdo a mobilidade de capital era vista como prejudicial ao
desempenho econdmico. Em nenhum momento porém, continuou o renomado professor, levou-se em
conta o fato de que, devido ao custo das crises, tais ganhos poderiam ser problematicos.

Ha uma enorme massa de dinheiro criada pelo prodigioso crescimento econdmico mundial dos dltimos
15 anos e pela entrada de regides inteiras do planeta na economia de mercado. Esse dinheiro ndo € criado
pela atividade econémica como investimento, produgéo, consumo, ou comércio. Ele ndo se ajusta as
definicdes tradicionais de dinheiro, quer como padrdo de medida, armazenagem de valor, quer como
meio de troca. E totalmente andnimo. E mais virtual que dinheiro real. Mas seu poder € real. O volume
desse “dinheiro” é tdo gigantesco (em um dia, algo em torno de US$1,2 trilhdo sdo negociados) que seus
movimentos dentro e fora da circulagdo tém maior impacto que os fluxos de financiamento, coméreio,

ou investimento. Este “dinheiro virtual” tem total mobilidade porque ndo tem fungdo econémica.

Por isto, ele nio segue a légica ou racionalidade econdmica. E volétil e facilmente entra em panico po
um rumor ou evento ndo esperado.

Eis por que uma questfio maior exige reflexdo e pede resposta: qual o lugar dos mercados financeiros
funcionamento de nossas sociedades? Qual o impacto real da expansio dos mercados financeiros sobr

o crescimento econdmico?
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