ARQUIVO 3



Artigo

Paises Emergentes no
Contexto dos Mercados
Financeiros Globais

N riscos nascidos das mudangas nas
OVOS caracteristicas do capital que estd se
dirtpmndo para os mercados emergentes s3o, de fato, tiscos
antigos com uma nova feicfo. Sio inevitdveis outras crises,
e as exortaglics recentes para a cria¢io de um novo sistema
de alarme preventivo sio indteis.

Mudangas nos fluxos de capital

Nos anos recentes os fluxos de capital que se destinam
aos pafses em desenvolvimento tiveram mudangas
dramaricas. Em profundo contraste com meados dos anos
oitenta, quando os pafses ém desenvolvimento atrafram
muito pouco capital estrangeiro, os fluxos de capital privado

para esses paises quadruplicaram na década de noventa

Georg Jung*

O fluxoe liquido de capitais privados (saldo das entradas menos

_ as safdas) avolumou-se de USS$ 45,00 bilthdes, em 1989, para

US$ 200,00 bilhdes, em 1993, seguido de uma queda poste~
rior para US$ 170,00 bithes em 1994 ¢ 1995 (veja Grifico 1),
Cutra mudanga notdvel ocorreu na composicio dos fluxoes
de capiral. Enquanto na década de setenta e no infcio da
década de oitenta a malor parte dos influxos de capital
para os pafses em desenvolvimento consistia de
empréstimos, freqilentemente para instituigdes piiblicas,
os fluxos recentes sio predominantemente investimentos
em ativos financeiros comercializaveis, isto é, titulos,
patrimbnios e produtos do mercado monetirio. Contudo,
o mator fluxo de capital para os paises em desenvol-
vimento encobre considerdveis disparidades regionais, Os
pafses africanos, por cxemplo, apenas recentemente
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parecem estar atraindo alguns fluxos de capital privado:
Os palses asidticos, em contraste, receberam a parte do
lefio, principalmente na forma de investimentos diretos,
enquanto os enormes influxos de capitais para a América
Latina se constitufram de investimentos de portifélio
(capitais especulatives de curto prazo). Os influxos de
capitais para a Buropa Central e Ocidental atingiram
significativas proporgdes, com uma certa demora, devido
aos processos de transformacio ocorridos nessas regides.
O aumento. dos fluxes de capital para’os paises em
desenvolvimento de 1989 a 1995 constituiram um
desenvolvimente financeiro global visto com bons olhos.
Ele ajudou aos pafses que os receberam a financiar um
perfodo de crescimento sem precedentese fizeram surgir
anogio de mercados emergentes(l), para indicar aqueles
pafses que realizaram ajustes bem sucedidos e esforgos
de estabilizagfio e se beneficiaram do movimento de
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capitais, que se destinou a esses paises desde o inicio da
década de noventa. Isto permitiu a eles duplicar sua taxa
de crescimento em relaclio s cconomias industriais

(Grifico 2).
O papel exercido por fatores globais e nacionais

Ja existe o consenso de que o volumose fluxo de capiral
atraldo pelos paises de mercados emergentes também
provoca novos riscos e tem sido enfatizado repetidamente
desde a crise financeira mexicana do final do ano de 1994,
Contudo, um exame mais profundo mostra que isto é
um-velho problema com nova feigiio. O risco de uma
reversio dos fluxos de capital e as suas préprias causas
parecem muito ser 0s mesmos tanto na década de noventa
quanto na década de oitenta. Também nfo é uma

Griéfico 2:
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novidade perse a natureza volatil dos mercados financeiros
e sua tendéncia de reagir de forma exagerada. E uma
caracterfstica bem conhecida dos modernos mercados de
capital, quer sejam mercados de a¢Bes das Bolsas de
Valores nos pafses industriais ou os principais mercados
externos de cimbio. Assim, qual o elemento novo nesses
mercados? Podemos dizer de maneira simples que se trata
do acesso dos pafses de mercados emergentes
internacionais de capital,

Desde 1993 j4 havia uma preocupagio com o aspecto do
potencial de formacgio de uma “bolhd™ dos influxos de
capital nos mercados emergentes(2). A discussio estava
centralizada. na questio de serem os fluxos de capital
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principalmente, o resultado da recessio nos paises
industriais e da queda gradativa da taxa mundial de juros
ou, entio, principalmente induzidos pelos fundamentos
econbmicos e politicos especificos de um pafs, tais como
as politicas nacionais de estabiliza¢io ¢ as reformas
estruturais nos pafses em desenvolvimento, orientadas
para uma economia de mercado. Desde cedo, em 1994,
tornou-se claré que os fatores globais ciclicos ©m um
papel importante nas variagbes para cima ¢ para baixo
dos. influxos de capital atrafdos para os mercados
emergentes, quando aumentaram as taxas de juros nos
Estados Unidos e em outros pafses industriais {(veja
Griéfico 1). Iste marcou o inicio de uma moderagio dos
fluxos de capital em 1994, com um declinio posterior em

1- Os termos "paiscs em desenvolvimento” ¢ “paises de mercados emergentes” sdo usados alternativamente neste texio.
2 - Neja, por exemplo: Os Progrdsticos Econbmicos Globais ¢ os Pafses Em Desenvoloiments, Bance Mundial, Washington D.C., abril de 1993.
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1995, em seguida 4 crise financeira mexicana. Esta
situagio foi bastante parecida 2 do inicio da década de
oitenta, quando um aumerito abrupto nas taxas de juros
desencadeou a crise da divida internacional. Entdo, como
hoje, o consenso era de: que os pafses de mercados
emergentes foram expostos s conseqiiéneias de um
ambiente no qual prevalece uma taxa global-De fato, o
Grifico 1 sugere uma relagio inversa entre as condigBes
ccondmicas nos pafses industrializados e os fluxos de
capitais para os pafses de mercados emergentes, tanto na
década de oitenta como na de noventa.

Por outro lado, os acontecimentos no momento de eclosio

da crise mexicana também ilustram a importincia dos
fundamentos politicos ¢ econdmicos de um pafs para a
sustentacio dos fluxos de capital. Os casds do México e
da Tailindia sio particularmente instrutivos.

A crise mexicana mostrou claramente a rapidez com que
podem ser revertidos os fluxos de capitais; uma dada taxa
de cimbio externa, adequada, pode esvair-se se nio estd
apoiada em sélidos fundamentos da economia nacional.
Na segunda metade do ano de 1994 a situaclo mexicana
por um descontrole abrupto do déficit na conta corrente
(8% do PIB) financiado por dividas de maturagio cada
vez menor, uma supervalorizacio da moeda em 25% ¢
um relaxamento das politicas monetérias'e fiscal. No topo
de tudo isto estavam os problemas politicos primordiais
em Chiapas € as incertezas associadas i eleicio presidencial.
Em outras palavras, havia mais do que suficientes fatores
econdmicose politicos atuando para enfraquecera confianga
na credibilidade do México. O caso mexicano é um bom
exemiplo de como os fundamentos macroeconbmicos podem
contribuir para prever guais os. pals€s que mais
provavelmente enfrentam uma ¢rise de balango de
pagamentos. Outros exemplos sio ficeis de ser encontrados.
Assim, a crise do balango de pagamentos da Turquia noano
de 1994, ou na Venezuela € no Paquistio mais recentemente;
tiveram a sua origem em fundamentos politicos e
econbmicos que ndo eram sélidos. Contudo, continua
extremamente dificil prever o momento preciso do evento.

0O Chile, em contraste, mostrou que os fundamentos
econdmicos ¢ politicos ni3o sZo apenas a base para a
confianga do investidor e sustentagio dos influxoes de capi-
tal, mas também servem como um amortecedor das
oscilagdes caprichosas dos mercados financeiros. Apesar
da onda de vendas de ativos financeiros dos mercados
emergentes, depois que a crise mexicana espathou-se pela
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América Latina, as “posi¢ces vendidas™ tiveram vida curta
no Chile(3). Outros pafses que s¢ enquadraram nia mesma
categoria sio, por exemplo, a Ceréia do Sul e Cingapura.
Eles realizaram polfticas; visando a sustentar um rdpido
salto do desenvolvimento econdmico baseado em sélidos
fundamentos, incluindo politica fiscal e monetdria; altas
taxas de poupanga e investimento e taxa de cimbio
competitiva.

Alguns observadores ficaram surpresos com o fato de que
apenas alguns mercados asidticos sofreram as conse-
qii€ncias do contdgio resultantes da crise mexicana.
Particularmente o peso filipino ¢ o bath da Taildndia
ficaram debaixo de uma intensa pressio, em 1995, Se,
por um lado, € facilmente inteligivel porque as Filipinas
sentiram o choque na economia mexicana devido ao seus
problemas estruturais fortemente enraizados, por outro
era muito menos claro que a Taildndia scria aferada. A
economia tailandesa parecia fundamentalmente sélida
anites dos eventos no México. Na década de noventa ¢la
mostrou um crescimento dindmico da ordem de 10% com
uma taxa aceitivel de inflagio de 6%. Além do mais, as
taxas de crescimento do estoque € dos servigos da divida
estavam abaixo dos niveis criticos. ‘Mas, assustado com
08 everntos mexicanos e 2 redescoberta que se seguiu da
importincia dos déficits em conta corrente e dos niveis
de divida de curto prazo, o mercado, aparentemente, fez
também uma reavaliagio da Taildndia. O déficit da conta
corrente da Taildndia, de mais de 6% do PIB, ¢ as suas
dividas de curto prazo de 50% da divida total, tornaram-
se o centro da atenclo.

A volatilidade dos mercados financeiros

O caso da Tailindia € de grande interesse, uma vez que
mostra o padrdo familiar instdvel dos mercados financeiros
modernos, mudando para um lado e para o putro entre
diferentes padrdes de avaliagdo; a tendéncia de seguir o
rumo tradicional ¢ ir além do esperado. Enguanto antes
da crise mexicana o mercado considerava grandes perdas
ocasionais na conta corrente como casos benignos,
especialmente se pudessem ser justificados por atividades
do setor privado, a crise mexicana mudou €55€s COnceitos
de avaliacio e os pafses com grandes déficits na conta
corrente tornaram-se vulnerdveis s mudangas nas
expectativas dos investidores. Um fendmeno semethante
poderia ser observado no perfodo de outubro-novembro,
de 1995, quando o peso mexicano subitamente decoloy,
pulando de US$ 6,75 para US$ 8,30 e retornando de volta

3~ Hé um importante debate, s¢ os controles sobre o capital contribuiram para a sustentagio dos fluxos de capital no Chile: A fim de limitar os
influxos de capital de curto prazo, o Chile introduziv certo niimero de medidas em 1991, rais como exigéncias de reserva ¢ perfodo minimo

de umano porinternagio do capital no pafs.




a0 vilor de US$ 7,40 no infcio de 1996 (veja Grifico 3%
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Aparentemerite, essas siibitas variagBes no valor da moeda
refleterm o temor dos investidores divididos entre dois
cendrios: i peso mexicand estivel emumiefreulo vicioso
de baixa inflagio e de recuperagio econdmica versus o
espectro de uma espiral descendente de desvalorizagio
¢ anflagio.

O exemplo tlustra o que se pretende dizer com a natureza
volitil dos modernos mercados financeiros ¢ dos novos
riscos enfrentados pelos pafses de mercados emergentes.
Mudarncas ripidas e excessivamente grandes dos pregos
{fregiientemente acompanhadas de mudangas nas
quantidades) e volatilidade persistente so tipicas de
mercados que comercializam produtos securitizados e de
mercados nos quais os investimentos sio motivados por
mudangas percebidas pelos mnvestidores nos 1iscos € nos
retornos. A literatura ‘econdmica ndo oferece nenhuma
resposta conclusiva para este comportamento{4). Na
methor das hipéteses, encontramos varios enfoques para
uma explicacio oferecida por modelos de muluplo
equilibrio, de chogues auto realizdveis, bolhas e caos(5).
O denominador comum que parece emergir da discussio
desses modelos é que a volatilidade estd relacionada 3
incerteza, freqiientemente associada com os fundamentos
politicos e econdmicos ¢ o comportamento coletivo.
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Confrontade com o desconhecimento do futuro e os
distirbios nos fundamentos econdmicos-das politicas
macroecondmicas, ha uma dbvia tendéncia dos parti-
cipantes do mercado em observar unsacs outros ¢ agirem
de modo idéntico. Esta ¢ uma protecio natural. Mas, gera
mudancas grandes ¢ persistentes nos pregos dos ativos; o
que torna os mercados financeiros o arriscados.

Tabela 1

Desequibrios fiscais come fonte potencial de
instabilidade externa - 1995,

Conta Corrente
em % do PIB

Equilibrio Fiscal
em % do PIB

Venemh . e 22
Turquia -8,0 0.0
India -
Paquistido -3,4
Hungria g
Brasil -1,7

‘ . I8

1} Asestaristicas do México refereme-se ao déficit fiscal

sem os procedimentos para privatizacio, para o ano
de 1994,

Os desequiltbrios fiscais observados sdo [regientemente
asseciados com o5 déficits na conta corrente ¢ com 05
desequilibrios externos. A Vemezucla ¢ @ Turquia ndo sdo
excegdes. A Venexuela sofre com grandes fluxos de saida de
capital. A Turquia realizou um programa de austeridade em
1995, Em 1993 sen déficit fiscal atingin a 12% do PIB ¢ 0
déficit na sua conta corrente foi de 3,5% do PIB.

E ébvio que, nestc novo ambiente, os palses em
desenvolvimento podem se tornar depressa as vitimas
de ‘mudangas repentinas das expectativas dos inves-
tidores. Seus inevitdveis desequilibrios, intimamerite
relacionados ao grau de desenvolvimento, ¢ as politicas
mdcro- econdmicas para contrabalanci-los, siouma fonte
permanente de incerteza. Contudo, muitos pafses de

4 - As duas principais questbes sio: Por que a volatilidade dos pregos dos ativos é muito maior do que as mudangas nos fundamentos econdmicos? E o

que explica a persisténcia dessa volatilidade?

5 - B.Eichengreen, K. Rose, € Wiplosw: A Diesfiguracio do Mercado de Cambio: s antecedentes ¢ seqticlas de ataques especulativos. Economic Policy,
1995; R, Topol: Bolhas ¢ Volatilidade dos Pregos das AcBes: efeito do contigio mimético. The Economic Journal 101, (July, 19915 M. Obusteld: A
Légica das Criscs das Moedas, NBR Working Paper 4640, 1994; C.Ac.Goodhare O Risco Financeiro Realmente se AgravoulConference Paper
(SUERF) Administracio de Risco em Mercados Financeiros Voldteis, Thun, Suissa, 1995,




mercados emergentes realizaram apenas reformas
parciais. Eles, de modo geral, abriram suas economias €
freqiientemente buscam reduzir a inflagio através de
restricbes financeiras €, em alguns casos, de duras refor-
mas monetdrias, Mas os seus fundamentos econdmicos
mostram que eles nfo foram bem sucedidos em cbter o
equilibrio fiscal ou aumentar as taxas de poupancga
privada. Em muites casos, deseqguilibrios fiscais
persistentes sio a verdadeira razfo das baixas taxas de
poupanca ¢ de investimento. A pressio que resulta para
o aumento dos niveis das taxas de juros-internas
geralmente atrai fluxos de capital de curto prazo, que
expdem os pafses a fluxos potenciais de saidas desses
capitais ¢ a outros disttirbios no mercado financeire. A
Venezuela, o Brasil, a Turquia, as Filipinas, a India e a
Hungria so casos evidentes ¢ muitos outros podem ser
facilmente identificados (veja Tabela 1). Adicione-se a
esses desequilibrios reformas feitas com pouco entu-
siasmo ¢ politicas econbmicas inconsistentes, € uma crise
estd rapidamente reprogramada.

Um novo sistema de alarme preventivo

A conclusiio de toda esta argumentaciio € de que os
fundamentos econdmicos: e politicos de um pafs sio
decisivos na determinagfo da sua credibilidade €, deste
modo, da susteéntac¢io dos fluxos de capital. De fato, esta
tem sido a regra, do mesmo modo que fatores externos,
tais como os ciclos econdmicos mundiais, mudangas nas
taxas de juros e nos pregos ¢ as modificagles nos pregos
das “commodities” "exercem influéncia prepon-derante
no deesso de um pafs is finangas internacionais. Novidade

UNA, ¢ publicado com a autorizagio do Swiss Bank Corporation.

6 - Georg Junge: Avaliagio de Risco - O Enfoque do Swiss Baok Corporation, Prospects Supplement, 1988,
* Analista do *Corporate Economic Bervices, Swiss Corporation”. Traduzido por Carlos Mauricio de Carvatho Ferreira, Superintendente do TPAT/

é simplesmente que, devido 4 securitizagiio dos recursos
financeiros para o desenvolvimento, os mercados
emergentes estio tanto mais integrados nos mercados
financeiros internacionais como expostos 4s suas
inevitdveis volatilidades. Mas, mesmo neste novo
contexto, os fundamentos econdmicos iNternos e extermnos
so cructats para a estabilizagio dos fluxos de capital € a
avaliagfio da credibilidade de um pais: Eles siio, em dltima
instdncia, a base da confiabilidade do mercado financeiro.

Olhando em perspectiva para os anos de 1996 ¢ 1997,
ndo & preciso ser profeta para prever novas crises em um
ou'mais paises de mercados emergentes, pelo menos por
trés razdes: primeiro; o aspecto das fragilidades de seus
fundamentos inerentes ao estigio de desenvolvimento
em que se encontran; segundo, a obsessio dos mercados
financeires em testar repetidamente os fundamentos
politicos e econdmicos de um pafs e, terceiro, a tendéncia
dos mercados financelros a reagirem excessivamente ¢
se moverem como uma manada.

Qutra conclusio € que as exportagdes para a criagio de
um novo sistema de alarme preventivo para os mercados
emergentes, t3o propaladas no momento da eclosio da
debacle do México, sio uma confissio de nio se estd
fazendo corretamente o dever de casa. A andlise cldssica
de risco de um pafs com foco nos fundamentos € bastante
capaz de identificar ¢ avaliar os riscos ao qual estd exposto.
Feita corretamente, esta analise constitui o sistema de
alarme preventivo que os analistas estio procurando. O
enfoque do SBC (Swiss Bank Corporation) de andlise de
risco de um pafs é um bom exemplo desta conclusio(6).




