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Resumo

A investigagio busca analisar se, dentro da nova dindmica de tomada de decisdes
ditada pela financeirizagfio da riqueza, a interven¢fio através dos controles de capitais
representou um diferencial no que diz respeito aos objetivos de redugio da volatilidade e
vulnerabilidade dos mercados financeiros. Para isso utilizou-se como foco da pesquisa os
casos de Chile e Malisia, para os quais verificou-se a evolucio dos mercados financeiros,
além da recuperacdo das principais caracteristicas do desenvolvimento econdmico dos
mesmos, com vistas ao questionamento da agenda liberal defendida pelas principais

instituigdes componentes da arquitetura financeira internacional nos dias atuais.

Abstract

This investigation has the objective to verify if intervention through capital controls
represented a differential regarding the reduction of volatility and vulnerability of financial
markets. Therefore it is focused on the cases of Chile and Malaysia, countries which had
checked its financial markets evolution, as well as its economic development main
characteristics recovered, in order to question the liberal agenda defended by principal

institutions of international financial architecture.



Introduciio

A légica da abertura financeira e seus impactos sobre a vulnerabilidade.

Com o intuito de entender as principais meodificagdes introduzidas na dindmica da
acumulagdo capitalista pelo processo de liberalizagdo financeira, faz-se necessdrio
compreender qual foi a ldgica que condicionou a nova trajetoria da economia determinada
pelo processe de desregulamentagdo dos mercados, assim como os seus impactos sobre as
suas condicdes de estabilidade

A década de 80 foi marcada por grandes transformacdes que determinaram uma
mutagdo na composicio da riqueza social, fendmeno que se observa na comparagdo do
crescimento desses ativos financeiros com o crescimento da produgéo e o da acumulagio de
ativos fixos na década de 90. Deve-se salientar que esses ativos representam direitos de
propriedade sobre rendimentos futuros, € por esse motivo estdo muito mais sujeitos a
processos inflaciondrios, proporcionando aos seus detentores a sensagio de enriquecimento
acelerado.

Notadamente, essa trajetdria determinou uma mudanga no que concerne aos
determinantes dos gastos de investimento e consumo, que passaram a ser fungdo da
valorizagfo esperada dos ativos financeiros. Segundo Belluzzo e Coutinho (1998), existe a
sensacdo de que os ativos financeiros sempre poderfio ser convertidos a forma liquida e por
isso as familias e empresas se tornaram grandes alavancadores de recursos junto ao sistema
bancario a fim de converté-los em carteiras de ativos financeiros.

Entretanto, a velocidade com que se desenvolveram as inovacdes financeiras, aliada
& alavancagem no sistema bancario, provocou uma constante realumentaciio de processos
altistas e formagfo de bolhas, assim como os processos baixistas que representam o risco
(ou concretizagdo) dos colapsos.

Feitas as consideragfes acima, os autores apresentam como caracteristicas do
mercado financeiro atual:

1. Profundidade: representa o alto grau de negociabilidade dos papéis, garantido por

transagBes secundarias em grande escala.



2. Liquidez e mobilidade: facil entrada e saida de investidores em ativos e segmentos
de mercado.

3. Volatilidade dos pregos dos ativos: determinada pela avaliagio dos agentes em
relagdo 4 valorizacio esperada dos papéis — agravada por ativos denominados em
diferentes moedas ¢ com taxas de cAmbio flutuantes.

Segundo Chesnats (1999), a forma¢3o de um mercado financeiro mundializado
passou por tr€s etapas mais importantes, subseqiitentes e motivadas pelo fracasso do sistema
de Bretton Woods. A primeira delas é caracterizada pelo abandono das taxas de cambio
fixas e adocdo do sistema de taxas flutuantes. Esse passo fez com que os operadores
financeiros passassem a ter papel fundamental na determinacfo dos pregos relativos das
moedas, além de representar um grande avango na abertura do caminho para a aboli¢do dos
controles de capitais — processo observado no Reino Unido de Margaret Thatcher em 1979,
¢ logo em seguida nos Estados Unidos. A abolicdo dos controles de capitais ocorreu como
parte de um outro processo, nos quais esses paises empreenderam medidas de
desregulamenta¢do e liberalizagio dos mercados de titulos publicos.

A etapa seguinte se constitui na liberalizacdo dos fluxos de capitais e na
“securitizagio” dos titulos da divida publica, seguindo a tendéncia do primeiro passo.
Finalmente, o Gltimo passo foi alcangado na segunda metade da década de 80 na City de
Londres e em seguida em todas as outras pracas financeiras, através da liberalizagiio e
desregulamentacio dos mercados.

Nos anos 80 assistimos a adogfio das medidas acima expostas pelos demais paises
da OCDE, nos quais houve dificuldades de adaptagdo e apresentaram-se peculiaridades
especificas. J4 a década de 90 foi marcada pela integragdo dos paises que ndo sio membros
da OCDE. Nesse grupo entraram os paises da ex-URSS, considerados como “economias
em transicio”, assim como os “paises de industrializagio recente”, no caso Asia ¢ América
Latina. Neste segundo grupo, a liberalizagfio era especificamente interessante para os
grandes especuladores financeiros e o processo fol fortemente estimulade pelo FMI e
Banco Mundial. O autor salienta que para a América Latina e alguns paises asiaticos, a
implementacio de medidas liberalizantes dependeu de novas formas de alianga entre a

oligarquia financeira desses paises e os Estados Unidos.



Finalizado o processo descrito nas trés etapas anteriores, as institui¢des de base da
economia do mercado financeiro mundializado passaram a ser os mercados de divisas ¢ de
titulos liberalizados e desregulamentados, os mercados secundarios nos quais bonus do
Tesouro podem ser vendidos a qualquer momento, assim como as bolsas de valores, nas
quais as a¢des sdo compradas e vendidas permanentemente.

Para Chesnais (1999), a conseqiiéncia da cria¢io dessa nova economia mundializada
se expressa nas suas caracteristicas de vulnerabilidade e instabilidade, nas quais observa-se
o carater rentista das operagdes, nas quais ocorre transferéncia de recursos entre classes
socials no pais e, em ultima instincia entre paises, tornando atual o conceito de pais
rentista.

Entretanto, as consideragdes acerca dos beneficios e riscos inerentes a liberalizagdo
sdo diversas, colocando em dois lados opostos os que sdo favoraveis e os que sfo
contrarios, Para o FMI', representado por Fischer (1997), a liberalizagio da conta capital ¢
um passo inevitavel em dire¢iio ao desenvolvimento, sendo os seus custos compensados
pelos beneficios. Segundo ele, ocorre melhor e mais eficiente alocagéio da poupanga global,
0 que traz beneficios nfio s6 para os paises, mas também para a economia internacional.
Com a melhor alocagdio da poupanca global, os paises t€m maior acesso a novas
tecnologias, o que proporciona aumento da competitividade e da eficiéncia do sistema
financeiro doméstico. QOutro ponto colocado por Fischer como um beneficio da
liberalizagdo da conta de capitais € a diversificagio do acesso ao capital, sendo que o autor
ressalta que este se dard mais facilmente e a custos mais baixos.

De qualquer maneira, dadas as caracteristicas do mercado financeiro expostas no
item anterior, assim como o processo de mundializacio financeira verificado neste item, ¢
pertinente afirmar que a liberalizagio deu origem a um tipo de capitalismo com menor

dinamismo e maior instabilidade se comparado com o que havia no imediato pos-guetra.

! Quanto acs riscos da liberalizagfio financeira, 2 viso do FMI, externalizada pelas inferénciag de Fischer, € de que os Nuxos de
capital internacionais sfo altamente sensiveis a poHticas macroccondmicas, 4s inpressdes sobre o sistema bancirio doméstico, assim
como a falta de visdo dos desenvolvimentos puliticos e econdmicos. Ele defende que, de uma maneira geral as instabilidades
econdimicas ocorrem em virtude de politicas cquivocadas. O mercado pode até ter uma reagio exagerada diante de algumas
situagdes, mas para ele essas reagles sfo conscqiéncia de informagbes imperleitas. Isso significa que um “comportamento de
mantada” ndo surge em uma economia na qual se verifica saiide imacroecondmica, ou seja, as instabilidades sdo decorrentes de falhas
na politica econdmica.



Ao mesmo tempo houve uma inversdo no sentido das crises — as mesmas passaram a se
originar na esfera financeira para em seguida contagiarem a esfera da producéio (Carneiro,
1999).

Essas caracteristicas nos levam a questionar quais seriam os instrumentos de
redugio da instabilidade gerada pelo processo amalisado e qual o grau de eficiéncia dos
mesmos nos episodios de conjuntura adversa. A hipdtese inicial do projeto toma como
resposta a esse questionamento a utilizagdo de controles de capitais, que serdo conceituados

em seguida.

Debate sobre os controles de capitais.

As opinides diversas acerca da liberalizagdo da conta capital e os sucessivos
episddios de crises assistidos na década de 90 intensificaram a importincia de uma outra
discussfio - a adogdio de controles de capitais como forma de evitar as instabilidades
inerentes a globalizagfio. O trabalho de Carvalho (2002) traz uma analise bastante concisa
sobre o debate que se desenvolve atualmente,

Os controles de capitais foram criados para ajudar a defender as economias da
volatilidade econdmica internacional, sendo amplamente utilizados apés a crise da década
de 30. Em muitos paises desenvolvidos levaram anos para serem retirados, sendo que em
alguns casos isso sO ocorreu na década de 90.

Atualmente, a maioria dos economistas acredita que os controles de capitais séo
danosos, ou ndo produzem efeito algum. Existem, porém, aqueles que acreditam que os
controles trazem resultados benéficos, sendo o exemplo mais notavel o de Keynes, que
defendeu a adocdo de controles de capitais nos casos de crises de balango de pagamentos
durante a conferéncia de Bretton Woods. Por outro lado, o FMI defende a retirada dos
controles de capitais, desejo esse explicito no artigo 6 do seu estatuto, que previa a retirada
dos mesmos e adogio de medidas liberalizantes. Esse artigo foi congelado logo apds a crise
asitica, quando o fundo passou a reconhecer que a manutencdo de certos controles poderia
ser tolerada, mas somente de maneira temporaria.

Uma das maiores dificuldades no que diz respeito & avaliagdo da eficiéncia ou

importincia dos controles de capitais diz respeito a sua definigdo. De uma maneira geral, os



controles de capital sdo conceituados como todo e qualquer instrumento de intervencio no
livie movimento de capitais através de fronteiras nacionais. Entretanto, existem
interpretagdes diversas no que diz respeito a quais seriam esses instrumentos e quais deles
caracterizam controles de capitais. Para Cooper (Carvalho, 1999), o termo controles deveria
excluir instrumentos que controlem os fluxos sem estabelecer barreiras diretas, como os
depésitos compulsérios sobre as entradas de capitais e impostos sobre entradas e/ou saidas
de recursos financeiros e imposi¢Bes de natureza quantitativa sobre os fluxos de capital.
Para este autor, nem sempre ¢ a 16gica da restricio de movimentos que impulsiona este tipo
de disposi¢éo.

Dada a definigfo inicial, podem-se distinguir os instrumentos que incentivam ou
desincentivam os fluxos em contraste com restrigSes quantitativas diretas. Os primeiros
instrumentos podem ser exemplificados com os controles realizados na Malasia em 1999,
quando as saidas de capitais eram taxadas com aliquotas inversamente proporcionais ao
tempo em que 08 mesmos permaneciam no pais, ou seja, aqueles que quisessem retirar seus
capitais, poderiam fazé-lo, mas pagariam menor imposto se os mantivessem por mais
tempo. O mesmo tipo de controle pode ser observado no Chile, onde os capitais
permanecem por periodos minimos atraveés de depositos compulsorios. Ocorre incentivo,
assim, para a entrada de capitais que tem inten¢do de permanecer no pais por periodos mais
longos.

Ja os controles quantitativos diretos — ou controles administrativos — ndio permitem a
entrada ou saida de capitais, qualquer que seja o custo implicito na operagdo. Estes
controles proporcionam o confronto, € ndo a adeséo do mercado.

E importante salientar, entretanto, que a avaliagfio dos melhores tipos de controle a
ser utilizado deve levar em conta nfio somente a ades3o dos agentes privados. Os controles
podem ser tanto temporarios como permanentes, assim como podem ser instrumento de
administracio de crises de balango ou servem a autonomia das politicas domésticas. Isso
nos faz concluir que o melhor tipo de controle dependera da situagdo e objetivos
particulares de cada pais, nfio sendo pertinente afirmar que um deles ¢ mais ou menos

adequado.



Em relagfo ao tempo de permanéncia, para o FMI os controles devem ser sempre
temporarios, utilizados somente enquanto as condi¢Bes para integragfio ainda nfio estiverem
dadas. S#o considerados um mal necessédrio quando a economia ndo possui outros meios
mais eficientes de se defender, mas devem ser abandonados tio logo as pré-condicdes de
liberalizagdo estejam dadas. J4 a visfio oposta defende que os controles devem ser utilizados
como Instrumentos que garantem a autonomia das politicas domésticas, tomando como
premissa que os mercados financeiros sfio imperfeitos e se caracterizam como canais de
transmissdo de instabilidades para as economias nacionais.

Também existe a situag8o na qual os controles sfio utilizados para administragdo de
crises, ou seja, nfo sdo nem temporarios por nfo buscarem uma mudanga institucional que
traga outros instrumentos, nem permanentes por ndo objetivarem a autonomia de politicas
domésticas, sendo apenas emergenciais.

Caracterizados os controles de capitais, ainda deve ser ressaltada a questio de maior
importancia no que concerne ao debate acerca da sua utilizagio — quais s3o os argumentos
favoraveis e desfavoraveis a sua adogéo.

A visdo desfavoravel a utilizagdo de controles de capitais é baseada
predominantemente nos argumentos que defendem a liberalizagdo, conforme exposto no
item anterior pela visfo de Fischer, que € a visfo defendida pelo FMI. Para essa visdo, 0s
confroles representam uma agfo do Estado que viola a rede de incentivos criada pelo setor
privado ¢ estimula as atividades dependentes de monopdlio. De qualquer maneira, o
principal argumento contrario aos controles de capital € a propria retérica da liberalizagéo,
ou seja, esses controles impediriam uma melhor alocagdo da poupanga global pelos
mercados financeiros livres.

Por outro lado, os argumentos favordveis a utilizagdo dos controles se apbéiam em
visBes alternativas a hipdtese dos mercados eficientes, que fundamenta a proposta de
eliminag@o dos mercados de capitais. Duas abordagens sfo realizadas neste sentido.

A primeira delas defende que a hipotese dos mercados eficientes s6 poderia ser
considerada vélida se alguns pressupostos fossem atendidos. Para essa visfo, o fato de os
mercados serem incompletos torna improvéavel que a livre operagdo traga os resultados

esperados da liberalizagfo, a nfio ser que as expectativas sejam consideradas racionais.



Segundo Stiglitz (Carvalho, 2002), a assimetria de informag¢des reduz a alocagfo
Ottma de recursos trazendo problemas de moral hazard e selegio adversa. Com isso,
justifica que a interveng@o do Estado na economia deveria ser vista de forma mais benigna
que a liberalizagdo que assistimos desde a década de 70.

A segunda abordagem se inspira mais na incerteza fundamental que cerca as
decisdes dos agentes em uma economia de mercado, inspirando-se em Keynes. Nesse
sentido, a incerteza sobre o futuro abre diversas trajetérias possiveis e ndo determinadas
previamente. Os mercados serfio eficientes somente na presenga de regras e instituigdes que
promovam a coordenago ¢ organizem as expectativas de modo que ocorra uma diminuigo
dessas diversas trajetorias colocadas pela incerteza. Como nem sempre € possivel alcangar
esse resultado, os controles e regulagctes devem estar presentes.

Essa segunda abordagem estd bastante apoiada no pensamento de Keynes, que
defendia que os controles de capitais deveriam ser utilizados para dar ao pafs maior
autonomia nas politicas domésticas. Para o autor, as incertezas afetam as decisSes de
politica e a atuagiio do governo em uma economia de mercado € fundamental no combate

dos chamados “efeitos adversos das negras forcas da ignorincia”.

Chile e Malasia — liberalizagéio financeira e controles de capitais.

A conclusio de Carvalho (2002} a respeito do debate sobre os controles de capitais
¢ de que o mesmo reproduz os temas centrais do debate macroecondmico mais geral que se
desenrola desde a publicagio da Teoria Geral de Keynes. E justamente com base nesse
debate que o projeto em questdo serd desenvolvido, ou seja, através da pesquisa das
medidas de liberalizagfo financeira e utiliza¢@io de controles de capitais de Chile e Malasia
nos anos 90.

No comego desta década, o Chile implementou medidas de restrigédo a entrada de
capitais (reservas em forma de depdsito compulsdrio), sendo que se tratava de um periodo
no qual ndo havia tanta preocupagiio com os efeites indesejados da livre mobilidade de
recursos. O resultado foi uma diminuiciio dos capitais de curto prazo, o que possibilitou a
manutencdo de um diferencial entre as taxas de juros interna e externa, ou seja, a politica

monetaria poderia ser conduzida de acordo com os objetivos domésticos.



Jé na Malésia, algumas medidas haviam sido impostas em 1994 face & onda
repentina de entrada de capitais de curto prazo, como tetos para obrigagdes externas nfo
relacionadas a investimentos ou comércio, além de outras restri¢des a transagdes bancérias.
Entretanto essas medidas foram gradualmente removidas a partir de 1995. As medidas de
maior impacto ¢ importdncia foram tomadas apds a crise asidtica de 1997. Desta vez,
tiveram um cardter emergencial e incidiram sobre a saida de recursos, sendo implementadas
em 1998.

Colocadas as questdes acima, torna-se pertinente o questionamento sobre os
impactos da abertura financeira nos mercados emergentes, avaliados através do
desempenho dos agregados macroecondmicos ¢ varidveis do sistema financeiro decorrentes
das medidas liberalizantes. Surgem opinides diversas sobre os beneficios e maleficios da
globalizagdo e os periodos de crise da década de 90 colocam em evidéncia a eficiéncia do
modelo proposto pela agenda neoliberal. Por outro lado, surgem também novas idéias
acerca de como evitar que os beneficios da liberalizagfo sejam superados pelos maleficios e
¢ nesse contexto que se insere o debate sobre a utilizagdo de controles dos fluxos de
capitais.

A resposta para todos os questionamentos referentes a liberalizagio financeira sé
pode ser alcangada através da observagfio das peculiaridades e efeitos desta transformacso
em mercados que promoveram medidas liberalizantes no periodo estudado. De uma
maneira geral, a liberalizagfio financeira ¢ abertura dos mercados atingiram
majoritariamente mercados emergentes da Asia ¢ da América Latina, extremamente
propensos a adotar medidas que os conduzissem & integragfio com o mundoe desenvolvido
em condigSes igualitarias. Acredita-se com isso que a investigagdo das caracteristicas dos
processos expostos em um pais de cada uma dessas regides nos permite chegar a
conclusdes validas sobre o processo como um todo.

Considerando que o objetivo da pesquisa que se seguird € de avaliar os impactos dos
controles de capitais no processo de abertura econdmica dos mercados emergentes,
inserindo a0 mesmo tempo a problematica da utilizacdo ou néo dos controles dos fluxos de
capitals, acreditamos que a escolha mais razodvel recai sobre Chile e Maldsia — paises que

constituem excecdes tanto nas regides em que estfo inseridos, como na propria arquitetura
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financeira internacional, visto que sdo considerados casos paradigmaticos na utilizagfio de
controles.

Diante disso, através da investigaciio das caracteristicas, desenvolvimento e
evolugdo dos mercados financeiros de Chile ¢ Malasia, esta pesquisa pretende proporcionar
uma concluso acerca dos impactos decorrentes da liberalizagio financeira, inserindo na
discussdo as conseqiiéncias da existéncia de controles dos fluxos de capitais nestas
economias e a eficicia da utilizagdo dos mesmos no combate aos maleficios da
globalizagfo. Pretende-se analisar se, deniro da nova dindmica de tomada de decisdes
ditada pela financeirizagdio da riqueza, a intervengfo através dos controles de capitais
representou um diferencial no que diz respeito aos objetivos de reducdo da volatilidade e
vulnerabilidade dos mercados financeiros, sendo que se pretende ao mesmo tempo, atraveés
de pesquisas ¢ andlises sobre os mercados financeiros de Chile ¢ Malasia, chegar a uma
conclusfio acerca do papel dos controles de capitais no que diz respeito aos objetivos de
desenvolvimento e crescimento, questionando a agenda liberal defendida pelas principais

institui¢8es componentes da arquitetura financeira internacional nos dias atuais.
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1 — Chile: da liberalizagfio econdmica da década de 70 a crise da década de 90.

Estudaremos neste capitulo as principais transformagdes ocorridas desde a transigio
chilena para uma economia de livre mercado até o periodo de crises dos paises emergentes
na década de 90. Para isso, dividiremos a exposigio em dois periodos, sendo o primeiro
compreendido por uma caracterizagdo anterior a década de 90, enquanto o segundo tera

como foco a liberalizagfio ocorrida na década de 90.

1.1 — O Chile nos anos 70 ¢ 80 - Golpe Militar e transicio para uma economia de livre

mercado

O Chile iniciou sua transi¢io para uma economia de livre mercado logo apds o
Golpe de Estado de 1973, através da qual pretendia alcangar trés objetivos — dois deles
imediatos, que sdo a privatizagdo ¢ estabilizagfio; e um outro mais gradual que seria a
liberalizag&o dos mercados.

O esforgo de estabilizagdio se expressou em varias medidas, como corregfo das
distor¢Ses de precos nos mercados de bens, dos desequilibrios fiscais, assim como a
reducfio do déficit externo proporcionada por um choque nos termos de troca ¢ pela queda
da inflag8o. Estas medidas ocorreram no periodo de 73 a 75 ¢ foram consideradas de carater
gradualista, o que forcou uma politica de choque no periodo seguinte (1975 ¢ 1976). As
principais medidas foram a reducfio de gastos e investimentos, aumento de impostos ¢
tarifas puiblicas, além de reducio de isengdes fiscais e arrocho salarial.

Em virtude de uma nova aceleracfo na inflagfo no primeiro semestre de 1976 houve
um novo diagnostico relacionado aos custos e expectativas, gerando uma politica de
valorizagdo do peso, com redugfio de tarifas sobre importagdes e estabelecimento de um
calendario futuro de paridades cambiais que visavam a valorizagdio da moeda chilena
através de reajustes do cdmbio inferiores & inflagfio. Os impactos foram perceptiveis na
queda da taxa de inflacfio ¢ de desemprego, mas houve um aumento acentuado do déficit de
transagdes correntes.

Surge assim a quarta fase da estabilizacdo em junho de 1979, que se caracterizou
pelo enfoque monetario do balango de pagamentos. Ocorre desvalorizagfo, queda da

inflacdo ¢ manutengdo de altas taxas de crescimento. Entretanto, nio houve convergéncia
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entre as taxas de inflagdo interna e externa, o que provocou novamente aumento do déficit
comercial. Esse dé¢ficit foi financiado com grandes entradas de capital. As politicas
implementadas foram bem sucedidas, de uma maneira geral, resultando em controle
inflaciondrio e superavit publico no inicio da década de 80. Os resultados das politicas para

controle da inflagdo e déficit publico podem ser visualizados nos graficos 1 ¢ 2:

Grafico 1
Chile: Inflagiio 1973-1982
em %
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Fonte: Edwards & Edwards (1992:38) - Elaboragéo Prépria

Grifico2
Chile: Déficit Primdrio 1973-1982

30,0
25,0 \
20,0

10,0 \

" \_\‘\—\\

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1980 1981 1982

% do PIB

(5,0)

Fonte:Edwards & Edwards (1992:38) - Elaboragéo Propria
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O outro objetivo imediato era a promogo das privatizagGes. Entre 1974-78, quase a
totalidade dos ativos que haviam sido transferidos ac setor ptiblico durante a Unidade
Popular (1970-73) foram privatizados, sendo que em 1980 somente 43 das 500 empresas
que estavam em controle estatal no governo Allende continuavam no setor piblico. A
critica a esse processo situa-se principalmente na falta de transparéncia das agdes, assim
como na falta de cuidado com os impactos sobre a competitividade e sobre a regulagéo,
aspectos que se fariam necessarios em um processo de tamanha envergadura.

Quanto a abertura comercial, houve nfio somente um processo de reducdo das
tarifas, como também de eliminac#io das barreiras néo tarifarias. Em relagio as tarifas, além
da redugdo das aliquotas médias houve também substanctal redugdic do valor maximo da
tarifa, que vigorava para 99,5% dos produtos. Jd em relagfio as barreiras ndo tarifarias, antes
da reforma havia 300 itens proibidos ¢ quase a metade das posicSes tarifarias dependia de
aprovacdo formal do Banco Central chileno.

Qs principais impactos foram observados na expanséo inicial das exportaces e na
mudanca da estrutura das importagdes. O setor de bens de consumo apresentou crescimento
mais acelerado e os outros setores tiveram efeitos diferenciados, destacando-se a queda do
emprego industrial.

Inicialmente, a liberalizacdo comercial provocou um impacto positivo no
dinamismo das exportagdes, visto que houve redugfio dos pregos dos insumos importados,
visto que os precos internos eram desvinculados dos internacionais e havia bastante espago
para a redu¢io de custos através da substitui¢do por insumos importados. O efeito imediato
foi, segundo Ffrench-Davis (2002), foi de aumento espetacular das exportagdes. Entretanto,
a partir de 1975, o cdmbio adotado aliado as altas taxas de juros, fizeram com que o ritmo
de inversdes brutas caisse, provocando um processo de desindustrializagdo no periodo de
1973-1982.

Observa-se também, um grande aumento das exportagdes ndo relacionadas ao cobre
entre os anos de 1974-1985, com reversio no periodo seguinte em virtude da
desvalorizagdo do caAmbio. Entretanto, ¢ importante salientar que o aumento das
exportagdes distintas do cobre ocorreu principalmente em produtos intensivos em recursos

naturais, 0 que mostra as vantagens comparativas do pais nesta categoria.
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O processo de liberalizagdo financeira iniciou-se em 1974 com a desregulamentagéio

financeira interna e posteriormente com a abertura para o capital externo. As principais

medidas de liberalizag¢8io interna foram:

Redugfo dos requisitos de reservas compulsoérias nos bancos (de 100% em 1973

para 42% em 1979 ¢ 10% em 1980).

Permissido para operagdo de novas instituigdes financeiras ndo bancarias — chamadas
Financieras.

Privatizacdo dos bancos que haviam sido nacionalizados no governo Allende.

Livre determinacfo das taxas de juros pelas Financieras e pelos bancos comerciais.

As conseqiiéncias dessas medidas recairam principalmente sobre a evolugéio das taxas

nominais ¢ reais de juros — em face de taxas nominais cada vez mais altas, o recuo da

infla¢8o provocava o aumento das taxas reais.

Ja a liberalizagio financeira externa ocorreu posteriormente, sendo que mesmo com as

medidas promovidas no mercado interno a partir de 75, os fluxos externos de capitais se

mantiveram controlados até meados de 1979. Destacam-se as seguintes medidas:

Em 1974 j4 havia ocorrido uma modificacfio na legislagdo cambial para permitir a
tomada de empréstimos no exterior por empresas € individuos — estendida aos
bancos em 1977.

Desregulamentagfo do capital estrangeiro através de alocagéo setorial na mineragéo,
servigos de transporte aéreo e maritimo.

Redug¢do do encaixe bancério sobre financiamento externo.

Facilitou-se a entrada dos bancos estrangeiros.

Fim da restrigfio quanto ao incremento maximo mensal para obrigacGes externas dos

bancos (provocaram um aumento de trés vezes nos créditos externos em 1980).

Do exposto infere-se que a desregulamentagio externa ocorreu depois da

desregulamentacdo interna, sem entradas de capitais de curto prazo até 1982. Entretanto, a

explosiio da entrada de capitais provocou grandes impactos, que podem ser vistos atraves

da evolucio do déficit do servigo da divida em relacdo as exportagles, e da divida externa,

conforme graficos 3 e 4:
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Grifico 3
Chile: Servico da Divida - % das exportag¢des, 1974-1982

100

% das exportagdes

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982

Fonte: Foxley (1988:48) - Elaboragdo Propria

Grafico 4
Chile: Evolucio da divida externa em US$ milhdes 1973-1982
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A entrada de capitais provocou também valorizagdo do cadmbio real, contribuindo para o

enorme aumento dos déficits comerciais observados a partir de 1978. O resultado foi que o
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quadro de insolvéncia foi percebido pelos agentes externos, que exigiam taxas de juros cada
vez mais altas, e provocavam um direcionamento dos capitais para o consumo e para a
especulagio financeira e imobiliaria.

Como conseqiiéncia da extrema vulnerabilidade das contas externas chilenas, assistimos
a crise cambial e a desvalorizagdo forgada de 18% em 1982. A vulnerabilidade também se
manifestou no aumento da fragilidade financeira das empresas e bancos, além da fuga dc
capitais, queda do PIB, aumento do desemprego e aumento da divida publica devido a
estatizagfio da divida externa.

O resultado das medidas implementadas na década de 70 com vistas a estabilizagao,
privatizacdo ¢ liberalizago dos mercados poderia ser considerado bem sucedido, dados os
indices de crescimento do PIB e queda da inflagdo. Entretanto, a sobrevalorizagido foi
responsavel por déficits comerciais a partir de 1978, além do aumento da remessa de
divisas decorrente da liberalizacfo financeira.

Os resultados das politicas implementadas no periodo podem ser sintetizados na
evolugdo de alguns agregados macroecondmicos e indicadores sociais, conforme podemos

verificar na tabela 1:

Tabela 1 —~ Chile: Indicadores selecionados (1973-1982)

Indicadores 1973 1974 | 1975 | 1976 | 1977 | 1978 | 1979 | 1980 | 1981 1982
Crescimente Econdmico (5.6) 1,0 12,9 3.5 9.9 82 83 7.8 551 (14,1)
Investimento (% PIB) 143 258 14,0| 136 144]| 165 196 239 276 11,1
Desemprego - 921 164 | 199 186| 179| 17,7 173 1561 20,1

Capacidade produtiva utilizada| 93,3 ] 973 799 | 814| £68| 904 948 9761 990| 826
Formagio bruta de capital fixo | 14,7 | 174 | 154 12,7] 133 14,5 1561 17,6 19,5 15,0
Gasto Social per Capita - 1101 82,5 80,1 89,0 36,0 87.5 77.9 72,9 87,9
Indice de Gini - 0468 | 0,484 | 0,543 | 0,534 | 0,534 | 0,526 | 0,522 | 0,531 | 0,534

Fonte: Foxley (1988) para taxa de desemprego e para o gasto social, Firench-Davis para formag&o bruta de

capital e capacidade utilizada, e Edwards & Edwards para o restante. Elaboragio Propria.
A taxa de crescimento do PIB foi em média de 1,9% entre 1973/82, a formagio de

capital bruta ficou aquém dos 20% ndo apresentando tendéncia acentuada de crescimento

durante o periodo analisado, e os niveis de desemprego continuaram acentuadamente altos,
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experimentando uma explosio no ano de 1982. Observou-se um aumento na concentragdo
de renda e reducgio dos gastos com politicas sociais, aumentando o percentual de familias
pobres de 30% para 40%.

O periodo subseqliente & crise de 1982 foi de busca da recuperagéio através de medidas
de politica econdémica. Durante 1982-83 foram implementadas medidas de redugio da
lacuna entre gastos e produto através de uma desvalorizagfo cambial, sendo que ainda ndo
havia definigdo sobre qual seria a politica cambial no futuro proximo. Os impactos foram
severos na economia real no periodo 1982-83, com grande queda do produto, aumento do
desemprego e queda do saldrio real. Entretanto a resposta do ajuste foi uma redugio do
desequilibrio externo, principaimente através da redugfio das importagdes — apesar de ndo
ter sido observado aumento nas exportagdes.

Virias medidas foram impiementadas para equilibrar os gastos ao produto, dentre elas
uma nova desvalorizagdo cambial em 1984 e a uniformizagdo das tarifas de importacdo.
Segundo Ffrench-Davis (1999), o governo partiu para uma estratégia mais pragmatica em
relagdo as politicas, atuando com o objetivo de aumentar as exportagles, a poupanca
interna ¢ fortalecer os setores financeiro e corporativo.

Como medidas de incentivo as exportacdes, o governo adotou as desvalorizagdes
decorrentes da restricio ao financiamento externo, estabilizando o cambio em nivel
competitivo e reduzindo as tarifas de importagio, sem recuperar os niveis de 79-82. Adotou
também incentivos, além do drawback para as exportagdes que ufilizassem insumos
importados, Ffrench-Davis (2002) caracteriza essas medidas como uma segunda reforma
comercial, que produziu impactos liquidos mais positivos que a reforma implementada em
1973, visto que a desvalorizagfio cambial abriu espago para a recuperacdo da produgio de
alguns produtos que haviam sido substituidos por insumos importados na década de 70.

Para a poupanga interna, houve implementagdo de uma reforma tributdria em 1984,
cujas caracteristicas de aumento dos salarios publicos abaixo da inflagdo e corte de gastos
provocaram uma redugfio do déficit em relagdo ao PIB e manutencdo de uma situagio
equilibrada em 1988.

Finalmente, as empresas privadas financeiras apresentaram uma situagfo bastante

delicada em decorréncia das altas taxas de juros, contragfio econdmica e desvalorizag8io

18



cambial — que aumentou suas dividas em moeda nacional. Estes faiores, somados & pouca
transparéncia bancéria que caracterizava a economia chilena, proporcionaram o surgimento
de uma crise financeira no ano de 1983, que obrigou o governo a intervir nas empresas. A
aglio do governo se concretizou em um programa de ajuda a bancos e devedores locais, que
incluia, entre outras medidas, a utilizagio de um cdmbio especial para conversio das
dividas em moeda estrangeira ¢ linhas de crédito com taxas subsidiadas. Devido aos
problemas de transparéncia ¢ organizagdo do sistema bancério, houve também foco na
regulagfio bancdria. Outra informagio relevante sobre as medidas de impacto no setor
privado foi a desestatiza¢dio de mais 46 empresas, de forma bem répida e seguindo as
tendéncias da década anterior.

As medidas de incentivo as exportagdes, aumento da poupanca interna e fortalecimento
dos setores financeiro e corporativo acima destacadas fizeram com que, a partir de 1986, a
economia chilena experimentasse anos de forte recuperagio econdmica, além da melhora
nas contas externas. Contribuiram para esse resultado a melhora significativa das
exportagdes - que aumentaram em um ritmo de 10% ao ano, a reducfio das taxas de juros
internacionais, a melhora dos termos de troca desde o fim de 1987, além da politica
expansionista praticada a partir de 1987 — mesmo que com fins eleitorais. Esta expanso
ocorreu, entretanto, com aumento da utilizagdo da capacidade ociosa € com baixa taxa de
mnversdo.

E possivel admitir que, em que pese & recuperagio apresentada pela economia chilena
na década de 90, o crescimento médio do PIB no periodo 1974-89 alcan¢ou menos de 3%
ao ano, contra 4,9% dos anos 60. A inflagdo média anual se reduziu, mas aumentou
bruscamente em 1989. Houve queda constante do desemprego, com aumento dos saldrios
reais, mas os Ultimos ainda nfo haviam alcangado os niveis registrados em 1970. E para
completar o quadro, a distribui¢fio desigual de renda e riqueza, somada aos niveis reduzidos
de poupanga ¢ investimento e & vulnerabilidade aos choques externos nos fazem inferir que,
apesar de todo o esforgo empreendido pelas medidas liberahizantes e de busca da
estabilidade, a economia chilena se apresentava no final da década de 80, aquém do quc se

poderia considerar um pais de crescimento sustentavel, estive] ¢ eqiiitativo.

19



1.2 — O mercado financeiro chileno — desenvolvimento anterior a 1990.

Expostas as principais transformages e caracteristicas do cenédrio macroecondmico
chileno que antecederam a década de 90, faz-se necessdrio apresentar algumas observagdes
sobre a trajetoria do mercado financeiro chileno das décadas de 70 ¢ 80.

As politicas relativas ao sistema financeiro chileno sfio, segundo Gallego e Loayza
(2000) uma combinagiio dos elementos histéricos e da extensdo do modelo geral de
desenvolvimento seguido pelo pafs em cada periodo da sua trajetéria historica.

De uma maneira geral, o perfodo anterior a 1973 foi marcado pela repressio
financeira, no qual ndo somente o Chile, mas outros paises da América Latina viveram com
a predominéncia de taxas de juros controladas, restrigdes quantitativas de crédito, alocagio
de crédito para setores prioritarios e grande incidéncia de institui¢des financeiras e bancos
estatais’.

Ja4 o periodo subseqtiente (1974-81), foi marcado pela liberalizagfio financeira,
conforme ja exposto no item anterior. Neste periodo houve remogdo da maioria das
regulagles que afetavam o setor bancario, assim como a privatizagdo dos bancos estatais.
Este Gltimo aspecto € considerado um componente importante da liberalizagfo financeira,
visto que os compradores emprestaram até 90% do valor de venda dos bancos do préprio
governo para a compra.

Este periodo também foi marcado por vérias reformas em outros mercados de
capitais, tais como seguros, bonds ¢ a¢des. Dentre essas medidas, devem ser destacadas
aquelas destinadas a regulagdo dos mercados de capitais, como por exemplo, a
obrigatoriedade de transparéncia de informagdes, leis de protecio a acionistas minoritarios
e medidas de protegfo contra o uso de informacdes privilegiadas.

E importante destacar que em 1980 ocorreu a liberagio das taxas de juros do
mercado de seguros em concomitdncia com a implementagio de medidas de regulagdo
prudencial. Neste mesmo ano passaram a operar também os fundos de pensfo, que

funcionavam através do gerenciamento de institui¢des privadas.

2 Note-se que a repressdo financeira no Chile iniciou-se principalmente apds a crise de 1930. No periodo
anteriar, o setor financeiro chileno poderia ser considerado relativamente livre e desenvolvido.

20



Destaca neste periodo que, em contraste com as medidas de regulagfio prudencial
estabelecidas para o mercado de capitais, 0 mercado bancario apresentou uma lacuna no
que diz respeito ao desenvolvimento de um sistema bem regulado e supervisionado. Esta
observagdo se agrava quando se considera que havia garantia do Estado para os depésitos,
além do grande nivel de endividamento observado nos bancos privados que adquiriram
aqueles de propriedade estatal, sende que muitos destes bancos privados eram de
propriedade de conglomerados ja bastante endividados. Estes fatores foram decisivos para
o surgimento de uma crise bancéria.

Este fol o panorama que marcou o periodo de 1982-84. Além dos potenciais
problemas de Moral Hazard que se agravavam na década de 70, os bancos passaram a
sofrer com o descasamento de prazos de seus ativos e passivos, condi¢do agravada pelo
choque das taxas de juros internacionais € pela desvalorizagfio da moeda chilena. Estes
fatos provocaram uma piora na qualidade do portfolio de alguns bancos, tornando-os
insolventes. Apesar de o cendrio macroecondmico ndo ser favoravel — o que era previsivel -
os bancos fizeram pouco para melhorarem sua situagéio, contando com a ajuda do governo.
O governo realmente realizou intervengdes em 21 instituigdes que representavam 35% do
portfolio do setor bancério. A maioria das instituigdes foi liquidada ¢ o restante reabilitado
e privatizado. O Estado acabou arcando com uma parte significativa dos custos associados
a crise bancaria de 1982,

O periodo seguinte (1985-90) acabou se caracterizando pelo desenvolvimento de
instrumentos de regulacdo prudencial para os bancos e aumento da capacidade de
superviséio do Estado. O mesmo aconteceu para o mercado de capitais, que aperfeigoou o
arcabougo regulatdrio neste perfodo. Uma nova lel aumentou a responsabilidade privada
sobre empreendimentos mal sucedidos, além da permissdo para que fundos de pensfo
adquirissem partes de empresas nacionais.

Este periodo também apresentou privatizagdo das grandes estatais
(telecomunicacdes, minas e energia), recapitalizagdo dos bancos auxiliados pelo governo,
que proporcionaram o desenvolvimento do mercado de acdes e dos fundos de pensio — que
sdo os maiores investidores institucionais no Chile. Com isso, houve um aumento da

extensdo da propriedade do capital através da sociedade.
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O proximo item visa a exposigio dos principais resultados do sistema financeiro
chileno, através de observagdes sobre o setor bancario, mercado de agdes e outros

segmentos do mercado de capitais.

1.3 — Performance do mercado financeiro chileno — décadas de 70 e 80.

O sistema financeiro chileno apresentou um grande crescimento a partir da metade
dos anos 70, principalmente no setor bancario (apesar de ter ocorrido também no mercado
de ag¢Bes). Ja o mercado de titulos apresentou crescimento maior na década de 80. Apesar
de ter apresentado mudanga de composigfo e estrutura além do tamanho, é importante
observar que o processo apresentou booms temporarios, como a crise bancaria de 1982,

Houve aumento do tamanho do setor bancério — medido através da proporgio entre
ativos financeiros e PIB — a partir de 1977, com uma corregdo negativa na metade de
década de 80.

Considerando o crédito concedido pelos bancos comerciais como parimetro da
atividade do setor bancario, observa-se para o crédito uma evolugdio similar ao tamanho do
setor — crescimento sustentado de 1974 a 1982, reversio de 1982 a 1988 e novo
crescimento a partir de 1991. E importante ressaltar que a reversio na década de 80 se deve
a corregio do boom de crédito que havia se tornado insustentdvel, ¢ nfio necessariamente
expressa aspectos relevantes do desenvolvimento do setor bancéario.

A eficiéncia do setor bancério se expressa através da andlise de um indicador dos
custos fixos e margens brutas do setor, que apresentam grandes quedas na década de 790,
principalmente no periodo da liberalizagéio financeira.

O mercado de agBes apresentou aumento de tamanho através da comparacfio da sua
capitalizacdo com o PIB. Entretanto, esse aumento se tornou intenso apenas a partir da
década de 90.

Através da observagfio do valor comercializado para as a¢les comparado com o
PIB, observa-se um grande aumento da atividade do mercado de agdes — gradual na década

de 70, mas com grande for¢a na década de 80.
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Apesar de os fundos de pensio tornarem-se administrados a partir de 1981, o grande
crescimento deste segmento se deu principalmente apds a década de 90. E possivel afirmar
que no periodo anterior a década de 90, os fundos de pensdo apresentavam grandes indices
de retorno, mas com aumento dos custos operacionais.

O mercado de titulos caracteriza-se pelo grande dinamismo do mercado de titulos
publicos, principalmente do Banco Central, dos titulos imobilidrios e corporativos. Os
titulos piiblicos € 0s corporativos se destacaram mais a partir da década de 90, enquanto os

titulos imobilidrios se desenvolveram na década de 80.

1.4 — A economia chilena na década de 90: principais medidas pds-transi¢io

democratica

A economia chilena foi pioneira na América Latina ao promover medidas de
transi¢io para uma economia de livre mercado ainda na década de 70. Vérias politicas
foram implementadas € o pais iniciou a década de 90 como uma das economias mais
vigorosas da América Latina. Os principais indicadores macroecondmicos evidenciavam
esse momento, sendo que além da aceleragdo do crescimento, também foi possivel observar
o aumento das taxas de investimento, redu¢3o da inflagdo e do desemprego, além de
fortalecimento da posi¢do externa.

Esse cendrio positivo fez com que as atengdes da comunidade internacional se
voltassem para o Chile, o que se intensificou a partir da década de 90, quando ocorreu a
transi¢do democratica depois de 16 anos de regime autoritario,

A década de 90 comega com a heranga do regime militar - baixo crescimento médio
no periodo 1974-89, redugio da inflagdo (mesmo que com aumento no final da década de
80), queda do desemprego e aumento dos saldrios reais. Entretanto, segundo Ffrench-Davis
(1998), a distribuigdio desigual da renda e os aitos niveis de pobreza, aliados aos ainda
baixos niveis de investimento e poupanga fizeram com que a economia chilena se
mantivesse suscetivel ¢ vulnerdvel a choques externos, de modo que no fim do regime

militar o pafs ainda estivesse longe de alcangar um crescimento sustentavel e eqtiitativo.
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De acordo com Sapelli (2000), nesse periodo passou-se a defender as politicas de
continuidade, como uma forma de alinhamento 4 economia de mercado, assim como da
legitimagéo da sua adog8o por parte do governo. Assim, no primeiro ano de governo foram
implementadas varias medidas, consolidadas em duas principais frentes: os novos
programas sociais e a reforma das leis trabalhistas. Apesar de estas reformas terem sido
consideradas custosas para 0 governo no momente inicial, as mesmas foram justificadas
como uma maneira encontrada de garantir a estabilidade das regras do jogo econdmico pelo
resto de seu mandato, ou seja, tentou minimizar efeitos negativos no investimento privado
decorrentes de incertezas quanto s politicas a serem implementadas.

Havia incerteza também quanto a politica externa no que tange as tarifas de
importagfo. Ao contrario do que se esperava, o governo atuou cortando tarifas, o que gerou
um impacto bastante positivo nas expectafivas, visto que mostrou o comprometimento do
governo com o aprofundamento da abertura. E importante destacar que os acordos
bilaterais firmados nesse periodo atuaram no sentido oposto, ou seja, de aumentar a
protecio efetiva em varios setores.

Segundo Ffrench-Davis (2002), a politica comercial da década de 90 atuou no
mesmo sentido daquela implementada na década de 90, provocando resultados bastante
satisfatérios no que diz respeito ao aumento das exportagGes, que ocorreu de forma paralela
ao crescimento do PIB. Nesse sentido, a caracteristica mais marcante da politica comercial
chilena da década de 90 foi a busca de novos mercados comerciais para aumentar as
exportacoes.

Apesar do ambiente institucional que regia as finangas internacionais j4 no inicio da
década de 90, o governo buscou evitar, pelo menos no inicio da transig¢éo, um conflito entre
as metas sociais e macroecondmicas. Por essa razdo, houve um aumento do gasto publico
direcionado aos setores sociais, além de um aumento no salario minimo real.

O periodo de transi¢do para a década de 90 foi marcado pelo aumento da
arrecadacfio fiscal em virtude da reforma tributaria, do crescimento econdmico ¢ aumento
das importagdes, do aumento do prego do cobre e da redugéo da sonegagéo de impostos.

Apesar disso, as contas piblicas sofriam com perdas nas operagdes de mercado aberto do
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Banco Central, além de perdas herdadas de operagdes de resgates de bancos ocorridas nos
anos 80.

As autoridades chilenas concluiram que nfio era suficiente possuir um Banco
Central independente, sendo que seria necessario que houvesse uma maior sinalizacio
quanto a0 compromisso dessa instituicdo com taxas baixas de inflagdo. O periodo de
transigdo foi bastante delicado, pois além do crescimento, o processo eleitoral foi
responsdve] pelo aumento da emisséo monetaria e do consumo domeéstico, fazendo com que
o processo inflaciondrio alcangasse dimensdo significativa. Sendo assim, implementou-se
uma politica de contragdio monetaria no inicio dos anos 90, através do aumento das taxas de
juros ex ante dos titulos do governo. O efeito foi bastante custoso para as taxas de
crescimento, mas foi bastante satisfatério no que concerne ao compromisso com a
estabilidade macroecondmica.

O Banco Central chileno tornou-se independente no ano de 1989, medida atribuida a
tradigdo chilena de alta inflacio. O comité do Banco Central é composto por cinco
membros nomeados pelo presidente e aprovados pelo senado. O mandato é de 10 anos e os
membros ndo podem ser removidos pelo governo. Além disso, o Ministro das Finangas
possui o direito de participar das reunides do comité, mas ndo tem poder de voto.

No ano de 1991 o Banco Central decidiu implementar metas de inflacdo, com o
objetivo de conseguir uma queda persistente ¢ gradual dos indices de pregos”.

Sob o ponto de vista das crises e da redug¢lio da vulnerabilidade, Urriola (2000)
argumenta que o novo governo tinha como metas a redugéio da inflagfio e a manutengio dos
déficits de conta corrente da balan¢a de pagamentos em niveis aceitaveis. Essas metas
estavam alinhadas com o objetivo de atingir solidez e solvéncia no sistema financeiro,
reduzir os compromissos financeiros externos, aumentar as taxas de emprego, assim como
as de investimento e poupanca, além da manuten¢fo dos saldrios reais num curso crescente

e de acordo com o aumento da produtividade.

De uma maneira geral, o objetivo foi bem sucedido, como sera observado no iem de indicadores

macroecondmicos.
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Para atingir esses objetivos, 0 governo utilizou instrumentos tradicionais, mas sob a
orientagdo de um arcabougo diferente no que diz respeito & politica macroecondmica, que
tinha como foco: conceder ao mercado um papel crescente na determinagio de precos,
promover a liberalizagdo no contexto da globalizago, flexibilizar a implementacio de
politicas que contemplassem médio e longo prazos, além de levar a volatilidade e os
compromissos externos a niveis minimos. Foram tomadas as seguintes medidas;

e Reducfio do tempo minimo de repatriagio do capital para nfo residentes de 3 anos
para 1 ano.

e As companhias nacionais foram autorizadas a vender a¢les no mercado
internacional.

* Liberag8o do pré-pagamento de divida estrangeira.

¢ Liberagdo do percentual minimo de crédito estrangeiro ligado ao investimento
direto externo.

Essas medidas tinham como objetivo atrair capitais estrangeiros e foram
implementadas num momento em que a poupanga interna n#o atingia nem 20% do PIB.
Houve uma melhora na percepgfio dos agentes externos, expressa pela melhoria da
avaliago das agéncias de rating, além da reducdo das taxas de juros nos paises
industrializados e do aumento do investimento direto estrangeiro nos paises emergenies. As
taxas de juros foram mantidas acima do nivel internacional com a justificativa de aumentar
a poupanga e a atrair capitais estrangeiros.

Entre 1992 e 1994, o aumento do fluxo de entrada de capitais de curto prazo passou a
ser um problema para a balanca de transa¢des correntes, conforme pode ser observado no
grafico 5, pois todo o processo foi baseado em investimentos de curto prazo e ndo no
aumento das exportagSes ou investimentos de longo prazo. Nesse sentido, implementaram-

iy e 4
se politicas de esterilizagfo”,

* Urriola (2000) também caracteriza esta politica como se atuassem no sentido de desencorajar outras politicas
de entradas de capitais.

26



Gréfico §
Chile: Déficit de conta corrente (% PIB), 1988-1997
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Fonte: Banco Central do Chile — Elaboragéo Prépria

O Banco Central foi for¢ado a exercer um papel importante na acumulagdo de divisas,
tanto para manter o nivel de reservas internacionais, como para evitar a entrada de capitais -
que estava tornando-se excessivamente perigosa para o resultado da balanga de transagdes
correntes. Obviamente o Banco Central sofreu com as perdas decorrentes da diferenga entre
a taxa de juros dos mercados internacionais onde estavam localizadas as reservas do pais, e
a taxa utilizada para pagar a divida interna, medidas que foram necessérias para esterilizar
os impactos decorrentes da acumulagio de reservas internacionais. Urriola (2000)
argumenta assim que, apesar de se manter o esquema de liberalizagdo do mercado de
capitais, 0 mesmo buscava desencorajar os fluxos de curto prazo com vistas a reducdo da
volatilidade e também para evitar o surgimento de bolhas nos mercados de a¢des de longo
prazo e renda fixa.

Urriola (2000) também discorre sobre os mecanismos e instrumentos de regulagéo
que acompanharam as medidas de liberalizagdo do mercado financeiro na década de 90. A
primeira observagdo refere-se a criagdo de um controle sobre o cdmbio criado ainda em

1989, que regula a ag¢do de importadores e exportadores, excluindo-se transagdes ndo
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comerciais. Faz parte desta norma — chamada de International Fxchange Standards — a
regulacio dos investimentos e as contribui¢des de capital ou crédito estrangeiro, sendo sua
especificagdo e aplicagfo de responsabilidade do Banco Central do Chile.

Entre as restrigBes mais importantes colocadas por esta norma estd a questio da
repatriagdo do capital, que ndo pode ocorrer em prazo inferior a um ano, exceto pelos
dividendos, que podem ser repatriados a qualquer momento. Qutra politica designada a
desencorajar 0s “sparrow capitals” — capital de curto prazo e especulativo — € a
obrigatoriedade de haver uma reserva de caixa para os créditos trazidos para o pais, que
varia de 0 a 30% dos fluxos. Trata-se de um depésito no Banco Central, nfio remunerado, e
na moeda do empréstimo, sendo que a recuperac¢fio nfo ocorre em menos de um ano.

Essa politica era justificada pelo Banco Central do Chile como uma forma de lidar
com o aumento expressivo dos fluxos de capital e a importancia que os mesmos haviam
adquirido, além de ser parte da tarefa de estabilizaglo inerente a sua atuagfio como Banco
Central. Além disso, o manejo das politicas monetéria ¢ cambial se tornaria extremamente
complexo em wm ambiente de permissividade em relagdo aos fluxos de capital
internacional — 0 que poderia provocar impactos negativos no objetivo de atingir as metas
internas e externas.

A exigéneia de reservas desempenhou um papel preventivo importante, visto que
atuaram de maneira pro-ciclica. Em outras palavras — quando o fluxo estava alto, as
exigéncias de reserva eram altas e quando os fluxos se reduziram em decorréncia da crise
asiatica, as exigéncias de reservas foram reduzidas ou suprimidas. Além disso, as reservas
atuaram como uma espécie de “taxagfio” sobre o capital externo, evitando arbitragem sobre
diferenciais de taxas de juros. Finalmente, permitiu maior liberdade na gestio da taxa de
juros doméstica.

O resultado dessas medidas foi um aumento da participagdo do capital de risco,
comparadas com a divida externa, além do aumento da participacdo dos fluxos de longo

prazo, comparados com os de curto prazo.
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1.5 — O mercado financeiro chileno na década de 90

A década de 90 foi marcada pelo grande crescimento do mercado de agdes no Chile.
Segundo Gallego e Loayza (2000), é importante observar que o movimento do mercado de
capitais chileno ocorreu na forma de um “boom”, ou seja, ndo fol resultante de politicas
macroecondmicas graduais que objetivassem a mudanga de composi¢io do mercado
financeiro. Assim como o “boom” de crédito bancarie ocorrido no inicio da década de 90, a
expansio do mercado de acdes também foi parcialmente revertida.

A atividade bancéria experimentou um crescimento moderado e regular, seguindo o
arcabougo regulatério criado no final dos anos 80, mas acompanhou o rapido crescimento
de outros setores financeiros — principalmente titulos e agdes. Quanto a eficiéncia do
sistema bancdrio, Gallego ¢ Loayza (2000) propSem um indicador através dos custos de
operagdo € margens brutas dos bancos. Na década de 90 observa-se estabilidade destes
indices em relagfo ao observado desde a liberalizagdo da década de 70, quando ambos
cairam. Segundo os autores, trata-se do alto grau de competigdo entre as institui¢Bes, que
fez com que as margens de fucro caissem.

O mercade de agBes chileno sofreu uma grande expansdo, tornando-se mais
representativo para a economia chilena. Utilizando-se como pardmetro o indice de valor
negociado em relagdo ao PIB, proposto por Demirguc-Kunt € Levine (1999), houve um
aumento gradual da atividade do setor nas décadas de 70 e 80, sendo que o pico foi
observado em 1995, quando o mesmo atingiu 17% do PIB. E importante salientar que,
apesar do grande crescimento, o mercado de ag¢les chileno ainda é considerado pouco
desenvolvido se for considerada a média mundial deste indice.

A expansio observada na década de 90 ¢ resultado de medidas liberalizantes, que
permitiram as empresas com bom rafing emitirem titulos no mercado externo, o que
significa que o mercado de agdes externo passou a ter grande importdncia para essas
empresas também. E importante observar que, devido aos custos de emissio de agdes no
exterior, as pequenas e médias empresas se mantiveram no mercado local, ainda
relativamente iliquido.

Os fundos de pensfo passaram a ser administrados pelas companhias de

gerenciamento de fundos de pensfio, num sistema de contas capitalizadas individualmente.
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Desde a sua criacdo, em 1981, este sistema surtiu um efeito bastante positivo no
desenvolvimento de outros setores financeiros. Na década de 90, os ativos dos fundos de
pensdo atingiram 40% do PIB chileno. Entre os principats instrumentos utilizados pelos
fundos destacam-se os titulos piblicos, além de agdes do mercado mobiliario.

Gallego e Loayza (2000) destacam que o segmento de seguros de vida foi bastante
beneficiado pelo crescimento dos fundos de pensfio, em virtude do requerimento implicito
dos fundos de pensdo em contratarem seguros para todos os contribuintes.

Quanto ao mercado de titulos, nota-se um grande salto na parcela referente a divida
publica, visto que a partir da década de 90 o governo passou a utilizar-se de politicas de
esterilizagdo para atenuar os efeitos da grande entrada de fluxos externos. A mesma
tendéncia foi mostrada pelos titulos mobilidrios e corporativos, que mostraram crescimento

na década de 90.

1.6 - Indicadores macroecondmicos

O Chile iniciou uma trajetéria de crescimento econdmico notavel desde a década de
80, o que continuou bastante visivel apds a transigio democratica. De acordo com Vergara
(2002), o crescimento econdmico veio acompanhado por uma mudanga drastica nos
padrSes de vida da populagio chilena, que pode ser vista através dos indicadores sociais.
Estes mostram aumento da expectativa de vida, diminui¢8o da mortalidade infantil, do

analfabetismo, aumento do acesso a agua potavel, dentre outros.



Gréfico 7
Chile: Crescimento PIB, 1988-1997
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Fonte: Banco Central do Chile — Elaborag&o propria.

Mesmo assim, o desemprego manteve-se nos mesmos patamares do final da década
de 80, apesar de permanecer bem mais baixo que a média dos anos 80. Isso mostra que
apesar da intenc¢do do governo de transi¢do de equacionar as politicas macroecondmica e

social, o desemprego néo recuou, mantendo niveis pré-transicao.

Tabela 2: Chile — Desemprego, 1988 - 1997

Indicador 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Desemprego 9,9 8,0 7.8 8,2 6,7 6,5 7,8 7,4 6,5 6,1

Fonte: Banco Central do Chile — Elaborag&o prépria

Conforme visto no item anterior, as politicas implementadas no que diz respeito ao
combate da inflagdo também geraram efeitos satisfatorios. A principal medida nesse sentido

¢ a independéncia do Banco Central, que estabeleceu metas inflacionarias.
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Grifico 8
Chile: Inflagdo (%) - 1988 - 1997
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Fonte: Banco Central do Chile. Elaboragdo Propria.

A primeira metade da década de 90 foi igualmente marcada pela manutengdo das
taxas de poupanga e aumento das taxas de formacdo bruta de capital fixo, que podem ser

observados na tabela abaixo:

Tabela 3: Chile — Poupanca x Formacao Bruta de Capital Fixo (%PIB) — 1988 - 1997

Indicador 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Poupanga (%PIB) 22,3 233 232 223 21,5 209 21,1 238 21,2 21,6
Formagdo Bruta de Capital Fixo (% PIB) 20,8 24,5 242 224 247 272 274 306 31,0 322

Fonte: Banco Central do Chile. Elaboragdo Propria.

1.7 - Consideracdes finais sobre a economia chilena no periodo pré-crise dos anos 90

Apresentadas as principais caracteristicas e principais transformagdes da economia
chilena na década de 90, é possivel inferir algumas conclusdes sobre o desempenho
econdmico do pais e como a economia respondeu as medidas liberalizantes.

As medidas implementadas na década de 70 ja sinalizavam o processo de
desregulamentagdo e liberalizagdo dos mercados, que no Chile iniciou-se de maneira

precoce se comparado com os outros paises da América Latina. Destacam-se como
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principais caracteristicas das décadas de 70 e 80 o esforgo de estabilizacio, as privatizacdes
¢ a desregulamentagio financeira, que ocorreu primeiro para o mercado interno e
subseqiientemente para o mercado externo.

O sistema financeiro encerra a década de 80 ainda com problemas de descasamento
de prazos entre ativos e passives dos bancos, € a economia real também nfo apresenta
desempenho satisfatério, exibindo baixo crescimento médio no periodo de 70 a 90,
problemas de distribuigdo de renda e riqueza e desemprego. Neste periodo, ndo foi possivel
observar a presenga de controles significativos a entrada e safda de capitais, sendo que, pelo
contrario, observaram-se medidas de desregulamentaco e liberalizacio.

Entretanto, a partir da década de 90 o crescimento passa a responder de maneira
mais positiva as novas politicas implementadas pelo governo democratico. A atencio dada
aos objetivos de estabilidade passa a chamar a aten¢fio da comunidade internacional e o
governo sinaliza como principais metas o controle inflacionario e do déficit de transagGes
correntes.

E de fato foram tomadas medidas sinalizadoras, destacando-se a independéncia do
Banco Central Chileno, o estabelecimento de metas inflaciondrias e os controles de capitais.
No caso chileno, a importancia dos controles no perfodo pré-crise ndo parece t8o evidente,
visto que nfio se observam grandes problemas econdmicos ou vulnerabilidades aparentes.
Entretanto, o papel desses controles foi fundamental no sentido de ndo revelar a
vulnerabilidade que poderia surgir com os fluxos de capitais de curto prazo crescentes. Em
que pese a redugéo da vulnerabilidade, o resultado mais importante e notavel dos controles
chilenos foi o de proporcionar uma autonomia relativa na conducio das politicas
macroeconomicas domésticas, fazendo com que as taxas de juros internacionais ndo
condicionassem a formacglo da taxa doméstica, o que pode ser comprovado quando
verifica-se que as taxas de juros reais chilenas tiveram como pico o patamar de 9% no ano
de 1989 e foram sendo reduzidas para niveis abaixo dos 7% nos anos seguintes”.

Obviamente, os controles de capitais nfio conseguiram sanar todos os problemas

decorrentes de um processo de liberalizagfo econdmica. A década de 90 foi o cendrio de

* Fonte: FMI
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um grande crescimento da divida publica - resultado das politicas de esterilizagfio
executadas pelo governo com vistas a atenuar os efeitos da entrada de capitais.

Feitas as observagdes acima, é possivel inferir que a economia chilena apresentou
crescimento com estabilidade nos primeiros anos da década de 90, promovendo medidas
liberalizantes em concomitancia com outras de redugéio da vulnerabilidade e sinalizagfio de
comprometimento com as metas de estabilizacdo. Por udltimo, deve-se salientar a
importancia dos instrumentos de controles de capitais, que proporcionaram a autonomia das

politicas domésticas, além de auxiliarem na atenuagio dos efeitos do processo liberalizante.
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2 — Malasia — Do Acordo do Plaza a crise de 1997

Faz-se necessario recuperar algumas peculiaridades referentes ao desenvolvimento
econdmico da Maldsia e estrutura do mercado financeiro que se apresentava no periodo
imediatamente anterior & liberalizagdo da década de 90. No caso da Malésia, € pertinente
resgatar a trajetoria do pafs desde a década de 80, periodo bastante peculiar no que diz
respeito as transformages na estrutura econdmica ¢ politica do pafs, assim como periodo
em que teve lugar o Acordo do Plaza, que provocou impactos consideravels na economia
malaia. A exposi¢lo ocorrerd novamente em dois periodos: o primeiro deles corresponde
aos anos 80 — mais precisamente a segunda metade da década, sendo que o segundo periodo

abrange a década de 90, especificamente até o periodo que antecede a crise asidtica.

2.1 — Transformacdes econdmicas na década de 80 — Impactos do Acordo do Plaza

A Malasia é um pais relativamente novo cuja independéncia em relagio a
colonizagiio inglesa ocorreu em 1957, O pais teve como primeiro ministro durante 22 anos
Mahathir Mohamad, que renunciou em outubro de 2003. Atribui-se a rentincia ao receio de
Mahathir de ter o mesmo destino que o ditador Suharto, que caiu em 1998. Sua economia €
considerada uma das mais abertas do mundo, processo que se intensificou ao longo dos
anos e que pode ser exemplificado através da sua dependéncia em relagfio as exportagies,
que em 1996 representavam 100,3% do PNB do pais. E um dos exemplos utilizados pelo
FMI ¢ pelo Banco Mundial como paradigma de desenvolvimento originado pela visdo
orientada para o exterior — outward looking.

Essa orientacfio rendeu dividendos preciosos ao pais, que manteve taxas expressivas
de crescimento nas décadas de 70 e 80, além de conseguir promover um processo de
distribui¢fio eqiiitativa dos rendimentos e manter os pregos internos estdveis, conforme
podemos observar na tabela nimero 4. Notavel também foi a manutengio das taxas de
desemprego em niveis considerados baixos ¢ estdveis — a taxa oscilou em torno dos 6%
durante a década de 80. Entretanto, a abertura trouxe os constrangimentos referentes a
vulnerabilidade diante dos acontecimentos externos, assim como a necessidade de se
praticar politicas macroeconémicas que soassem com a finalidade de adquirir credibilidade,

tais como a disciplina fiscal e prudéncia monetaria.
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Tabela 4; Malasia - Indicadores Selecionados, 1976-1990

Indicadores Econémicos 1976-1980 1981-1985 1986-1990
Crescimento PIB 8,6 5,2 6,9
Investimenio Doméstico/PIB 0,25 0,33 0,27
Inflacédo 4,5 4,7 1,8

Fonte: FMI. Elaboragio Propria,

A década de 80 comecou com a ascensdo de Mohathir ao poder, o que traria uma
nova configuracdo para a estrutura da economia malaia. Os cinco primeiros anos da década
foram marcados pelo aumento da intervengdio estatal com vistas a promogio da
industrializagio pesada e da imitaghio dos sogososhas® japoneses. Ao mesmo tempo, o
cendrio econdmico internacional, o segundo choqgue do petrdleo e o choque de juros
promovido pela politica monetiria de Paul Volcker nos Estados Unidos foram
extremamente prejudiciais 4 Maldsia ao provocarem a queda dos pregos das suas
commodities € os volumes de exportagdes.

A mudanga da estrutura econdmica pode ser ratificada ao se observar
evolu¢io da composi¢lio do Produto Interno Bruto do pais (grafico 9). Verifica-se uma
tendéncia de transformagio crescente € dramatica da composigéo setorial, caracterizada por
um grande aumento da participagio dos manufaturados e queda brusca da participagdo da
agricultura, que no momento da independéncia do pais contribufa com aproximadamente

40% do PIB, contra 11% em 1997.

® Conglomerados japoneses



Grafico 9
Malasia: Contribuigao Setorial para o PIB (%), 1957-1997
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Fonte: IUJ Research Instituite Working Paper — The Malaysian Economy: Performance, Uncertainties and

Challenges. Elaboragéo propria.

Como forma de alinhamento a politica de industrializagdo pesada, o governo
promoveu uma segunda onda de substituicdo de importagdes, além da implementacdo de
Joint-ventures com empresas japonesas e empreendimentos HICOM 7, utilizando
financiamentos do governo japonés a taxas de juros bastante baixas.

Esse primeiro periodo sofreu uma inflexdo em 1984, quando se iniciou um processo
de mudanca na intervengdo estatal, caracterizado por reforma fiscal regressiva, cortes nos
gastos publicos, privatizagdes, desregulamenta¢do e liberalizagdo financeira. Com isso,
inicia-se uma fase de liberalizagdo guiada pelo Consenso de Washington, na qual Mahathir

promoveu medidas que visavam o aumento dos investimentos estrangeiros destinados a

" Corporagdo da indistria pesada da Malasia

37



manufaturas para exportagfio, alem de encorajar a implementacfio de industrias de alto valor
agregado, com grande desenvolvimento de habilidades e atualizacio tecnologica.

Entretanto, o ano de 1985 foi marcado pelo inicio de uma severa recessio no pais,
atribuida 4 pobre performance das empresas estatais, a4 divida externa pesada, a
sobrevalorizagdo da moeda malaia — o ringgit— além da depressio dos mercados de
commodities.

Esse era o cenario que se verificava na Malasia em 1985, quando os paises do G-7
se reuniram e decidiram valorizar o Yen japonés em relagdo ao ddlar americano, o que
ficou conhecido como Acordo do Plaza. Em termos praticos, esse acordo visava evitar um
colapso da industria € da Balanca Comercial dos Estados Unidos, que havia perdido
competitividade para paises europeus ¢ principalmente para o Japdo, conseqiiéncia da
politica do ddlar forte. Segundo Torres (1997), 0o Acordo do Plaza foi uma reacdo norte-
americana aos mega-superavits acumulados pelo Japdo no inicio da década de 80. A
reducdo dos precos do petréleo e a valorizacdo do délar fizeram com que o Japfo se
tornasse o maior credor liquido dos Estados Unidos entre as na¢des desenvolvidas, o que
representava uma ameaga a lideranga das industrias americanas, principalmente a
automobilistica e computadores.

O superdvit japonés somou-se a dependéncia dos Estados Unidos em relagdo ao
financiamento de capitais japoneses de longo prazo, cenéario que denotava uma ameaga
japonesa ao poder hegeménico dos Estados Unidos. Nesse sentido, o Acordo do Plaza
valorizou a moeda dos concorrentes dos Estados Unidos e no caso especifico do Japio,
gerou prejuizos a exportadores que estavam demasiadamente expostos no mercado
americano, for¢cando a internacionalizagdo das suas industrias e de seus capitais, além da
imposigio de politicas expansionistas que fizessem frente ao choque externo.

A valorizagfio da moeda japonesa, assim como das moedas dos tigres asidticos, foi o
estimulo para que se iniciasse a transferéncia das industrias desses paises para a China ¢
para os paises do Sudeste Asiatico, posteriormente chamados de “Tigrinhos Asiaticos”,
incluindo a Mal4sia. A nova onda de investimento direto estrangeiro, associada as medidas
de combate a recessdo empreendidas pelo governo, foram o marco de uma década de

crescimento € transformagdes estruturais, o que seria interrompido somente com a crise



asigtica em 1997. Com a transferéncia da estrutura produtiva do Japio e dos Tigres
Asiaticos, observa-se uma mudanga na composigdo das exportagdes dos “Tigrinhos”, entre
eles a Maldsia. Os bens manufaturados passam a responder pela maior parte das

exportagdes ainda na década de 80, conforme podemos observar no grafico niimero 10:

Gréfico 10
Malasia: Evolugio da composigdo das exportagdes, 1975-1990
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Fonte: FMI. Elaborag&o propria.

Entretanto hd que se observar que, apesar do crescimento trazido pelos
investimentos diretos japoneses, a Malasia ainda sofria com a crise bancaria, com o colapso
dos precos das commodities e com bolhas nos mercados de a¢des e mobilidrio, problemas
decorrentes da recessdo ocorrida na metade da década. O Acordo do Plaza teve
conseqiiéncias benéficas para a industria, mas seus efeitos foram nefastos nos mercados
financeiros. A desvalorizagdo do ddlar acabou provocando a desvalorizagdo do Ringgit, em
virtude do impacto do acordo sobre a divida malaia com o Japdo. Como houve valorizagéo
da moeda japonesa, a divida malaia com o Japdo aumento bruscamente, fazendo com que a
politica adotada pelo Bank Negara fosse a desvalorizagdo do Ringgit. Houve assim uma
queda abrupta das reservas malaias e aumentou a divida do pais em moeda estrangeira —

principalmente em Yens, conforme podemos observar no grafico 11. O Banco Central
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malaio passou a especular contra outras moedas, como a libra esterlina, por exemplo. Esse
procedimento foi usado até 1994, quando o banco perdeu grandes somas ao tentar especular

mais uma vez contra a libra esterlina e acabou se tornando insolvente.

Grafico 11
Malasia: Divida Exterma(US$ Bilhdes), 1975-1990
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Fonte: FMI- Elaborag&o prépria.

E importante salientar, entretanto, que o governo malaio promoveu medidas para
regulagio mais severa do sistema financeiro a partir de 1989, implementando maior
regulago e supervisio da exposigdo dos bancos malaios aos empréstimos estrangeiros. A
recuperagdo econdmica foi seguida pela libere@liiaqﬁo financeira, mais notavel no
desenvolvimento do mercado de acdes.

Essas sdo, em linhas gerais, as principais ‘¢aracteristicas da economia malaia na
década de 80. Resta agora verificar qual era a estrutara do mercado financeiro malaio com
o objetivo de situar qual era o cendrio que se apresentava no momento imediatamente

anterior a liberalizagdo do mercado financeiro.
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2.2 — O mercado financeiro malaio — evolucio anterior 2 década de 90.

Seguindo a mesma tendéncia mostrada pelas politicas implementadas na metade da
década de 80, na qual o setor privado passou a ser considerado o instrumento do
crescimento, houve também uma modificagfo no padrio de financiamento que vigorava até
entdo. Ainda em linha com as politicas entdio implementadas, o aumento da participagio
privada no financiamento foi compensado por uma queda da parcela do setor publico,
sendo que o aumento da participagdo do setor privado ocorreu principalmente através do
mercado bancdrio. J4 o mercado de titulos teve scu maior desenvolvimento € passou a ser
usado mais fortemente como fonte de financiamentc somente a partir da segunda metade da
década de 90, momento a partir do qual passou a mostrar a maior taxa de crescimento como
fonte de financiamento, comparada com os empréstimos bancarios ¢ financiamentos através

de recursos publicos.

Grafico 12
Malasia: Financiamento da economia (Milhées de Ringgits), 1987-1997
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Fonte: Bank Negara Malaysia. Elaboragdo propria.

O mercado de capitais malaio refere-se aos ativos financeiros de longo prazo, como
os instrumentos de divida publica e privada com maturidade superior a um ano, acdes e

cotas corporativas sem periodo de maturidade fixado, commodities e mercados futuros.
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Esse mercado nfio possuia representatividade significativa nos primeiros estdgios do
desenvolvimento econdmico malaio — décadas de 60 e 70. Entretanto, passou por um
processo de transformagéo iniciado no final dos anos 80, favorecido principalmente pelo
crescimento e desenvolvimento da infra-estrutura do mercado malaio, assim como do
desenvolvimento de um arcabouco regulatério ¢ administrativo. Devemos salientar,
entretanto, que a significdncia desse mercado como fonte de financiamento da economia
malaia s6 aumenta substancialmente na segunda metade da década de 90.

A emergéncia do mercado de capitais malaic como uma fonte mais expressiva de
financiamento da economia ¢ reflexo dos ajustes promovidos pelo governo malaio na
metade da década de 80 com o objetivo de fortalecer sua posi¢fo financeira e consolidar a
tarefa do setor privado de agir como principal instrumento do crescimento. Assim, o
mercado de capitais malaio sofreu uma expansdo principalmente para servir as
necessidades do setor publico, no qual a grande maioria de novos fundos surgia sob a forma
de titulos do governo — os MGS®,

A politica de privatizages precipitou um movimento de substituigdio do
financiamento publico pelo privado, que teve como conseqiiéncia uma redugfio drastica da
emissdo de MGS pelo governo, em linha com a politica proposta. O setor privado surgiu
assim, come © maior mobilizador de fundos a partir de 1987, contando com
aproximadamente 25% de todos os fundos levantacio';; awravés do mercado de capitais. Esse
movimento foi interpretado como de um reflexo do aumento da demanda por fundos para
financiamento das atividades econdmicas, principalmente a partir de 1989, quando a
economia passou a mostrar maior crescimento. O aumento dos financiamentos para
projetos de infra-estrutura e industrias de larga escala foi uma das caracteristicas relevantes
do desenvolvimento do mercado de capitais malaio.

Os titulos do governo sdo emitidos tanto pelo proprio governo, assim ¢omo por
institui¢des relacionadas ao governo. Incluem MGS, GIC’s® ¢ MSB'?. Os MGS (ou
Treasury Bonds) sfio os instrumentos de divida emitidos pelo banco central malaio — o

Bank Negara Malaysia — em nome do governo. Representam um meio de levantar fundos

¥ Malaysian Government Securities
° Government Investment Certificates ¢
1% Malaysian savings bonds

42



de longo prazo no mercado de capitais doméstico para financiar o gasto publico. J4 os
GIC’s foram introduzidos em 1983, seguindo a introdugéo do banco islamico na Malasia,
servindo para a liquidez das instituigSes financeiras istdmicas instaladas no pafs, e seguindo
os principtos do Islamismo. Os MSB foram criados apenas em 1993 como forma de
incentivar a cultura da poupanga e da aplicagdo em titulos.

O mercado de titulos do governo era insignificante até a metade dos anos 50. Ja no
final dos anos 70 e inicio dos anos 80, esse mercado passou a adquirir maior importancia
como fonte de financiamento do gasto plblico e déficit fiscal. No final da década de 80,
ocorreu uma dréstica redugio, conforme ja citado anteriormente, em virtude do aumento da
participacéio do setor privado no financiamento da economia.

Em meados de 1987, a maior parte das necessidades de capital era provida pelo
tradicional sistema bancdrio, ja4 que a emissfio de titulos da divida privada era quase rara
neste periodo. Entretanto, mais uma vez ¢ possivel observar a influéncia da politica
empreendida a partir da metade da década de 80, traduzida no aumento da participagio do
setor privado como base do crescimento da economia malaia. O principal elemento de
estimulo para a participacio neste mercado foi o encorajamento do risco por parte dos
agentes privados. O periodo era de aumento das necessidades de investimento, o que fez
com que novas formas de financiamento através do mercado de capitais também
aumentassem. Evidenciou-se assim ¢ foco no mercado de titulos da divida privada como
uma forma de complemento aos mercados mais maduros e sofisticados de agdes ¢ titulos do
governo.

Em 1988, o Banco Central da Malasia'' estabeleceu as diretrizes através das quais
deveriam funcionar os mercados de PDS'%, com o chjetivo de esclarecer a base legal € o
arcabouco administrativo para financiamento dos titulos. Isso permitia ao Banco Central
garantir que a emissiio dos PDS seja consistente com os objetivos de politica monetéria e
financeira do pais. E pertinente salientar que o processo era tio moroso e exigia tantas
aprovagdes — incluindo a do préprio Banco Central - que poderia levar até seis meses para

se completar, o que acabava desencorajando muitas.corporagfes a acessarem o mercado.

" Bank Negara of Malaysia
12 private Debt Securities



Ja o sistema bancario malaio € composto por instituices monetdrias e no
monetarias. As monetarias sdo o banco central (Bank Negara of Malaysia) ¢ os bancos
comerciais — incluindo o Bank Islam. J4 as institui¢Ses ndo monetarias sfo divididas em
dois grupos: um supervisionado pelo banco central, que € formado pelas companhias
financeiras, bancos mercantis, casas de desconto, escritorios de bancos estrangeiros e
bancos com operagdes offshore’; e outro sob a supervisio de varios departamentos do
governo ¢ agéncias, constituido por instituigdes de financiamento do desenvolvimento,
institui¢des de poupanga, fundos de penséio e previdéncia, companhias de seguros e outras
intermediérias financeiras.

De uma maneira geral, nfo ocorreu a entrada de novas instituices financeiras no
setor bancéario malaio desde a década de 70, conseqii€ncia das restriges as entidades
domésticas e estrangeiras. Entretanto, as instituicdes ja existentes cresceram rapidamente,
principalmente a partir da década de 90.

O sistema bancdrio malaio ¢ marcado pela evolucdo dos instrumentos de regulagéio
¢ pelas reformas bancérias iniciadas ainda na década de 80. Ainda assim, a crise da metade
da década de 80, assim como a crise asiatica de 1997, mostraram que ainda existe muito a
ser feito no que tange aos instrumentos de regulagéo prudencial.

A entrada de bancos no sistema bancério malaio depende de requerimentos minimos
de capital e licenca de entrada. E notavel o fato de que nenhuma licenga de entrada no
mercado bancario malaio foi concedida depois da década de 70. Além disso, os
requerimentos de capital para atuagfo nesse mercado vem sendo reajustados continuamente
pelo Bank Negara of Malaysia.

Também existem restri¢des quanto a propriedade de cotas e agdes nas instituigdes
financeiras. Ainda na década de 80, implementou-se a regra de que um individuo ndo
poderia possuir mais que 10% de uma instituig:ﬁo: financeira, mesmo tratando-se de empresa
familiar. Para cooperativas e quaisquer outras cdmpanhias, esse percentual aumenta para
20%.

Outra restriglo refere-se ao limite de crédito para um unico cliente. Segundo regra

instituida ainda em 1984, um banco nfo poderia emprestar mais de 30% dos fundos dos

'* Fara do pais de origem
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seus acionistas para um dnico cliente. A partir da crise asiatica, esse percentual foi reduzido
para 25%.

Uma peculiaridade do sistema bancdrio malaio é a presenca do setor bancdrio
isldmico, que surgiu na década de 70. Esse setor segue as filosofias e principios da religifio
islamica como uma forma de concretizar o desejo dos islamicos de atuarem em todos os

aspectos da sua vida de acordo com os ensinamentos isldos'*.

2.3 — A economia malaia na década de 90: principais politicas macroecondmicas

De acordo com Piet e Tan (1999), a tarefa mais desafiadora para a Maldsia na
década de 90 era manter o delicade balango entre crescimento e estabilidade
macroeconodmica, principalmente se forem levados em conta os fatores de constrangimento
com 0s quais o pais se deparava no inicio da década. O ritmo acelerado de crescimento que
vinha desde a década de 80 provocou um grande aquecimento na economia malaia, levando
a escassez de recursos, gargalos de infra-estrutura ¢ escassez de mfo de obra. De uma certa
maneira, a escassez de mio de obra explica a redugdo continua observada na taxa de
desemprego malaia desde a metade da década de 80.

Tabela 5; Malasia — Indicadores Selecionados, 1991-1997

Indicador 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Inflacio 4,36 4,77 3,56 4,94 4,06 3,49 2,66
Desemprego 4,30 3,70 3,00 2,90 2,80 2,50 2,60

Fonte: Asian Develpment Bank. Elaboragdo propria.

1

E importante observar, entretanto, que assim como no caso chileno, a Malasia j&
havia dado passos largos no que diz respeito as medidas liberalizantes, que ocorreram ainda
na década de 80. A década de 90 comegou exibindo taxas de crescimento acima da média
mundial, mas segundo Jomo (2003), a crise bancéria que assolou o pais na década de 80

ainda nfio havia sido superada, assim como o colapso dos pregos das commodities, nem

4 . . . .
Os dois setores — o isld0 ¢ o convencional « convivem lado a lado, mas sdo regulamentados por regras diferentes. A base legal parg o
cstabelecimento dos bancos islios ¢ o [slamic Banking Act, de 1983, que prové poderes ao Bank Negara para regulagio dos bancos

isldmicos. O primeiro banco islamico a se estabelecer na Malasia foi o Bank Islam Malaysia Berhad, em 1983,
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mesmo o estouro das bolhas dos mercados de ages e mobilidrio. O autor observa que em
1988, 30% dos empréstimos dos bancos comerciais eram non-performing. Sendo assim, o
governo estava empenhado em aumentar sua visibilidade e também a regulagéio do sistema
financeiro.

Outro ponto importante que deve ser salientado € a importincia do comércio
internacional para o pais. Trata-se de um dos principais fatores determinantes do
crescimento malaio. O pais possui um mercado doméstico bastante limitado e a alternativa
encontrada foi a de promover um processo de abertura comercial, além de atrelar as
politicas comerciais as politicas industriais. Dessa maneira, ¢ possivel inferir que na
Malésia, a liberalizagfio da década de 90 foi mais marcada pelo aprofundamento da abertura
comercial do que pela abertura financeira, cujas medidas foram mais voltadas aos controles,
visto que o mercado financeiro malaio sofreu um processo de abertura bastante intenso

ainda na década de 80.

Gréfico 12
Malésia: Taxa de Crescinento (1292-1997)
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Fonte: Asian Development Bank. Elaboragfic propria.
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No inicio da década de 90, houve um estreitamento da diferenca entre as taxas de
juros de captagdo ¢ aplicagdo no mercado malaio. Os requerimentos de reservas também
foram revisados e uniformizados para a maioria das institui¢8es financeiras.

O Banco Central malaio utilizou esse requerimento com instrumento efetivo de
politica monetaria para controle inflaciondrio. O periodo de 1992 a 1994 foi marcado por
grandes entradas de capital e em virtude das esterilizagSes a politica monetaria foi bastante
apertada.

O governo utilizou outros instrumentos de controle da liquidez, como a taxa minima
de liquidez, o gerenciamento dos fundos de excesso do governo e o Fundo de Previdéncia
dos funcionarios.

A entrada de capitais na economia malaia se intensificou na primeira metade dos
anos 90 em virtude das baixas taxas de juros das economias desenvolvidas, além de seus
sistemas liberais de controle do cAmbio. Esse movimento provocou pressio no Banco
Central malaio no sentido de controlar de forma mais efetiva a oferta de moeda.

O resultado foi um conflito de objetivos do geverno. Ao mesmo tempo em que se
objetivava manter as taxas de juros altas a servigo do controle inflacionario, havia também
necessidade de reduzir as taxas para diminuir o influxo de capital especulativo. O governo
interveio assim nos mercados de moeda estrangeira, reduzindo esta taxa de juros enquanto
as taxas Internacionais s¢ apresentavam mais baixas, mantendo assim o diferencial que
garantisse a taxa domeéstica mais alta.

Esse movimento provocou instabilidade nos mercados local e estrangeiro, dada a
volatilidade dos fundos de fluxos de curto prazo. Em 1994, as medidas de esterilizago
foram relaxadas, visto que a falta de liquidez estava puxando as taxas de juros para cima,
aumentando ainda mais a entrada de capitais. A solugdo encontrada foi a imposi¢do de
controles diretos, que incluiam o estabelecimento de tetos para os compromissos extermos
dos bancos comerciais, proibi¢io da venda de instrumentos monetdrios de curto prazo para
ndo residentes ¢ a proibi¢do aos bancos de compra futura de moeda estrangeira. Além
dessas medidas, também foram impostas restricdes as transacgfes de swap com clientes

estrangeiros,
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Finalmente, o pafs promoveu uma espécie de campanha moral contra os
empréstimos para especulagfio, além de encorajar os financiamentos de longo prazo. No
final de 1994, os diferenciais de juros se reduziram substancialmente, tornando-se inclusive
negativos — as taxas externas passaram a ser maiores que as taxas internas. Com isso,
ocorreu um movimento de saida de capitais de curto prazo, com aumento dos controles em
resposta a0 movimento.

De uma maneira geral, a politica fiscal malaia sempre foi direcionada a geragio de
renda e & provisfo de gastos de suporte a infra-estrutura, assim como a manutengfo da lei e
da ordem. De acordo com Piei € Tan (1999), isso € resultado da performance econdmica do
pais, visto que o crescimento recorrente desde a década de 80 ndo demandou estimulos
fiscais para aquecimento da atividade econdmica. Muito pelo contrario, no inicio da década
de 90 o Banco Central malaio — Bank Negara of Malaysia — apontou um possivel
superaquecimento da economia, recomendando medidas que freassem o ritmo do
crescimento.

Essas medidas foram tomadas pelo lado da politica monetaria, o que proporcionou
espaco para que houvesse uma reforma tributdria no pais no inicio da década de 90.
Mesmo assim, paradoxalmente, a politica fiscal ndo seguiu o sentido que se esperava,
tornando-se ainda mais expansionista, com cortes de taxas sobre a renda e sobre o emprego,
além de outros incentivos a atividade econdmica. Além da redugfio das receitas ocasionada
pelos cortes nas taxas, houve aumento dos gastos publicos, marcante em 1992, quando
houve aumento de salarios para os servidores publicos.

Apesar disso tudo, o resultado fiscal continuou superavitario, principalmente em
virtude do crescimento econdmico. Com isso, Piei ¢ Tan argumentam que o governo nfo
enxergava a necessidade de revisio dos gastos piblicos, nem mesmo as distorgOes
provocadas pela estrutura que havia se instalado. Segundo os autores, uma politica de

taxacdo indireta poderia ser a opgo pra evitar as pressdes inflacionarias.
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Gréfico 14
Matasia: Resultado Fiscal {% PIBY}, 1951-1957
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Fonte: Asian Development Bank. Elaboragio propria.

Conforme observado anteriormente, o coméreio exterior e a inddstria contribuirain
de maneira extraordindria para a trajetoria de crescimento da economia malaia nas liltimas
duas décadas.

Depois da crise dos anos 80, a politica orientada para o mercado doméstico foi
substituida por outra, voltada para o mercado externo, a politica outward-looking.
Estabeleceu-se um plano de desenvolvimento industrial — o IMP " - que buscava o
desenvolvimento de longo prazo. O plano objetivava o crescimento liderado pelas
exportacBes, através da diversificacdo industrial, o que confirma a observagio ja feita de
que as politicas comerciais passaram a ser atreladas as politicas industriais.

Na segunda metade da década de 80 foram estabelecidas as medidas de incentivo ¢
direcionamento da politica industrial, sendo que a partir do inicio da década de 90 € que se

iniciou o processo de liberalizagéio comercial.

'3 Industrial Master Plan
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Os autores Piei e Tan (1999) afirmam que, nos paises do leste asiatico, entre eles a
Malasia, a intervengdo do governo foi fundamental para garantir o desenvolvimento
industrial e tecnolégico, direcionando os investimentos diretos estrangeiros.

Visto que a competigdo pelo investimento direto estrangeiro é intensa na regido — a
maioria dos paises nela instalados tem a manufatura como base do crescimento — a Maldsia
implementou politicas de incentivo a investimentos domésticos na década de 90. As
politicas foram bem sucedidas e provocaram um aumento substancial dos investimentos
internos. Ao mesmo tempo, o pais continuou promovendo uma politica de “portas abertas”
para o investimento estrangeiro, de modo que no ano de 1995 a Maldsia fot o pais que mais
recebeu investimentos diretos no sudeste asidtico.

O movimento descrito foi acompanhado por transferéncia de tecnologia, mas
também por escassez de méo de obra e conseqiiente aumento dos seus custos. Para sanar
esse problema, o governo langou o IMP2'¢, que tinha como objettvo descontinuar as
indastrias intensivas em trabalho e implementar aquelas mais intensivas em tecnologia,
com maior valor agregado.

No que diz respeito as medidas de liberalizagfio, a Malasia assumiu os seguintes
COMPIomissos:

¢ Continuar reduzindo tarifas em linha com a liberalizagdo comercial € com os
acordos com a Organizaciio Mundial do Comércio ¢ a Area de Livre Comércio da

Asia.

e Revisar medidas ndo-tarifirias com o objetivo de relaxar as mesmas.

e Liberaliza¢do gradual do setor de servigos.

e Prover acesso a mercados como telecomunicacbes e servicos hospitalares.

e Prover medidas que relaxem e facilitem os padrdes ¢ conformidades, sistema
alfandegdrio e protecio dos direitos de propriedade intelectual.

A Malasia é um dos paises com a maior taxa de poupanga do mundo, variando entre
38 e 40% do PIB em média. Entretanto, entre 1995 e 1997 a taxa de investimento manteve-

se persistentemente acima dos 45%.

' Industrial Master Plan 2

50




Grafico 15
Maldsia:Déficit Transagdes Comentes (MilhSes de USS), 19911997

Fonte: Asian Development Bank. Elaboragio propria.

Esta lacuna entre poupanca e investimento foi suprimida pelo déficit da conta
corrente, que ndo representava por si s6 um problema, desde que existam mecanismos para
o seu financiamento. Nos anos de 1994 e 1995, o financiamento dava-se parcialmente por
entradas de capital de longo prazo, sendo necessaria a entrada de capitais de curto prazo

para compensar todo o déficit.
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Esgse serd um dos fatores agravantes da crise de 1997, conforme serd visto no
proximo capitulo, visto que além da diminui¢do das entradas dos fluxos de curto prazo,

observou-se um aumento das saidas.

2.4 - O setor financeiro malaio na década de 90

O setor financeiro malaio sofreu uma transformacio bastante radical com o
crescimento dos anos 80. Houve uma grande expansio do regime de intermediacéio
financeira, que se tornou mais profunda, melhor estruturada e bem organizada.

Entretanto, Piei ¢ Tan (1999) afirmam que até os dias atuais a Malasia ainda néo
promoveu um processo de liberalizagfio financeira em escala total. De qualquer maneira, os
mesmos consideram a liberalizag@io total como um passo inevitivel em virtude das
diretrizes da Organiza¢io Mundial do Comércio.

De uma maneira geral, a liberalizagdo financeira da Malasia iniciou-se ainda na
década de 80. Os principais pilares da reforma malaia se situam na liberalizagdo do
mercado de cdmbio e transagles de capitais, além do relaxamento das restriges aos
negdcios, desenvolvimento do mercado de capitais € do arcabougo regulatdrio. Todas essas
medidas foram implementadas ainda na década de 80.

J4 na década de 90, houve um processo de aperfeicoamento, no sentido de fortalecer
¢ modernizar o setor financeiro, além de aumentar a concorréncia no setor bancario. Com
1850, o pais iniciou a construgdio do caminho que tornasse seu mercado financeiro
compativel com o desenvolvimento do pafs. Criou-se uma comissdo de regulacio dos
mercados de titulos e o pals estabelecen assim um arcabougo legal para a prote¢do dos
investidores ¢ estabilidade no mercado — configuracfo de padrfes minimos nos quais os
mercados poderiam operar.

A década de 80 foi marcada por uma mudanga nos padres de financiamento da
economia malaia. O financiamento pGblico deu lugar a uma maior participacido do
financiamento privado, que passou a ser considerado essencial para o crescimento do pafs.

Nesse periodo, era predominante a utilizag¢fo do setor bancario através de empréstimos.
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A década de 90 mostrou a mesma tendéncia de financiamento da economia, ainda
através do sistema bancério. Houve um movimento na dire¢do do mercado de titulos, mas
somente a partir da metade da década.

A maior parte desse investimento foi financiada através de fontes domésticas, visto
que havia restri¢gSes a entrada de empréstimos estrangeiros - as entradas de capitais externas
eram limitadas a atividades geradoras de renda ¢ divisas para o pais. A maioria desse
financiamento foi provido pelo sistema bancério, que em 1997 apresentava uma taxa de
crédito sobre o PIB de 149%. Os depdsitos eram de 154%, o que significa afirmar que os
bancos possuiam capacidade de financiar suas operagdes de empréstimos através da sua
prépria mobilizagdo de poupanga.

Como resultado das politicas de privatizagfio, o setor privado esti substituindo ©
publico também nos projetos de infra-estrutura e utilidades, 0 que aumentou a demanda
pela utilizago dos titulos da divida privada. Isso também foi resultado do rapido
desenvolvimento do mercado primdrio de emissdes.

Essa foi a principal transformagéo ocorrida no mercado de capitais na década de 90,
ou seja, 0 aumento da participago do mercado de capitais na economia malaia através dos
titulos da divida privada — atingindo 12% do financiamento total da economia em 1997 —

sendo 0s mesmos utilizados principalmente pelo setor privado.

Grafioo 17
Maléasia: Titulos Pdablioos x Titulos Privados, 1980-1997
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Fonte: Bank Negara Malaysia, Elaboragfio propria.



Seguindo a tendéncia de financiamento privado da economia que passou a
caracterizar a economia a partir da década de 80, houve uma redugdo substancial na
emissdo liquida de MGS' . E importante salientar, entretanto, que esse instrumento
continuou sendo o maior componente do mercado de agdes do governo nas ultimas trés
décadas.

Tabela 6: Titulos da divida do governo, 1990-1997

Government Debt Securities 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Milhoes de ringgits 63,01 66,16 69,05 69,29 70,95 70,90 72,18 69,93
% PIB 52,90 48,90 45,80 40,20 36,30 31,90 28,40 24,80
Nota: Composig¢do dos Government Debt Securities — Malaysian Government Debt Securities, Government

Investment Issues, Khazanah bonds and Malaysian Savings Bonds'®.

Fonte: Bank Negara Malaysia. Elaboragéo propria.

Quanto a caracteristica dos investidores, observa-se que a maioria dos titulos do
governo ¢ de investimentos da seguridade social malaia, principalmente do EPF ¥ Em
relagdo a evolugdo na década de 90, observamos um aumento significativo da participagéo
das companhias de seguro, apesar da queda de participa¢do do setor financeiro como um

tOdO‘ Grafico 18
Malasia: Principais investid em titulos do governo (%), 1990-1997
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'” Malaysian Government Debt Securities.
" No capitulo 2 ¢é possivel encontrar a defini¢fio de cada tipo de titulo.
" Employees Provident Fund
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Quanto ao mercado de titulos da divida privada, destaca-se a cria¢do de uma agéncia
de rating doméstica, que trabalhou em conjunto com o Bank Negara Malaysia no sentido
de garantir que somente titulos com rating ndo inferior a BBB*® para os papéis de longo
prazo e P3 para os de curto prazo pudessem ser emitidos.

Outras medidas foram tomadas a partir da década de 90 para impulsionar o
desenvolvimento do mercado de titulos da divida privada, como isen¢do de impostos sobre
ganhos de juros de empresas listadas, ou entdo classificadas pelas agéncias de rating.

O mercado bancario continuou apresentando as mesmas tendéncias do final da
década de 80, quando se estabeleceram varias medidas de regulagdo prudencial e controles.
As medidas mostraram como resultado uma redugdo no percentual de NPL’s*! em relago

ao total de empréstimos do sistema bancario.

Gréfico 19
Malasia: NPL's sobre total de empréstimos, 1990-1997
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Fonte: Bank Negara Malaysia. Elabora¢fio Propria.

20 As classificagBes € significados estdo apresentados em um anexo, no final do capitulo.
21 Non-Performing Loans
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2.5 — Consideragdes finais sobre a economia malaia no periodo pré-crise asidtica dec

1997.

Atraves do exposto, € possivel infetir que o perfodo pré-crise termina com o avanco
do desenvolvimento do mercado de capitais como fonte de financiamento da economia
malaia, mas ainda com uma participagfo também intensa e crescente do crédito bancario. A
transformagdo mais marcante desse periodo no que toca ao mercado financeiro, além do
aumento da significincia do mercado de capitais, ¢ a substituicfio do setor publico pelo
setor privado no que diz respeito a promogfio do crescimento. O governo deixa de ser a
principal fonte de financiamento da economia e transfere essa responsabilidade ao setor
privado através das medidas anteriormente citadas, como as privatizacbes e
desregulamentagdes promovidas na segunda metade da década de 90.

Niéo devemos deixar de ressaltar que, diferentemente do observado no caso chileno,
a Malésia nfio implementou controles de capitais no final da década de 80, sendo que a
movimentagio de capitais era limitada apenas pelo arcabougo legal e pelas medidas de
regulamentag@o e supervisdo do mercado financeiro. O sistema bancério apresentava maior
avango no que diz respeito aos instrumentos de regulagéio, mas ainda ndo é possivel inferir
que existiam controles implicitos sobre a movimentagéo de capitais. Mesmo na década de
90, € possivel afirmar que a maioria das restricdes era direcionada 4 atuag3o de
determinadas institui¢des e nfio necessariamente a entrada ou saida de fluxos em si.

J4 na esfera comercial, nfio podemos deixar de mencionar os impactos trazidos pelo
Acordo do Plaza, cujas conseqiiéncias para o Japfo e Tigres Asidticos fizeram com que se
iniciasse um processo de transferéncia da estrutura produtiva para os paises do ASEAN-4,
os chamados “Tigrinhos Asidticos”, entre eles a Malasia. Este movimento representa o
aumento da inser¢do comercial da Malasia nfio mais como exportadora de produtos
primarios, mas sim de itens com alto contetido tecnologico.

Observando as questdes inerentes ao crescimento e estabilidade, conclui-se que
havia crescimento e as taxas de inflagio estavam baixas, inclusive com niveis razoaveis de
desemprego. Entretanto, o crescimento econdmico estava alicercado em entradas de
capitais destinadas a investimentos nem sempre lucrativos, além de o setor bancario

apresentar uma substancial parcela de seus empréstimos destinada a especulagiio no
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mercado de capitais. Em outras palavras, o crescimento ¢ a estabilidade nfo foram
acompanhados por medidas capazes de reduzir a vulnerabilidade de maneira efetiva. Muito
pelo contrdrio, havia uma falsa impresso de que ndo existiam problemas de
vulnerabilidade e que os instrumentos de controle funcionavam bem. Entretanto, como
observaremos mais adiante, a crise revelou a fragilidade do sistema financeiro malaio ¢

somente nesse periodo os controles de capitais mostraram sua importancia.
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3 — As crises da década de 90

Apbés a exposigio das principais transformagdes econdmicas ocorridas nas
economias chilena e malaia na década de 90, analisaremos as crises ocorridas nestes paises,
verificando quais foram os fatores determinantes, impactos e ligdes de politica econdmica
deixados pelos periodos de crise.

Primeiramente, serdo descritos os modelos de crise de balango de pagamentos
estudados pela teoria econdmica atualmente, com o objetivo de possuir subsidios para a
analise de qual delas caracteriza melhor as crises sofridas por Chile e Malésia na década de
90. Em seguida, ocorrera a exposi¢do das principais caracteristicas das crises ocorridas nos

dois paises.

3.1 - As crises de balang¢o de pagamentos — modelos e teoria econdémica

As recentes crises econdmicas que assolaram principalmente os paises da América
Latina e do Sudeste Asiatico na dltima década fizeram com que a literatura sobre os
determinantes das crises de balanco de pagamentos se tornasse cada vez mais extensa, com
pesquisas cada vez mais crescentes. Nesse sentido, o fendmeno das crises cambiais pode
ser explicado tanto pela teoria ortodoxa como pela tradigdo tedrica.

O mainstream desenvolveu trés modelos para as crises: primeira, segunda e terceira
geragdo, cada um deles baseado em experiéncias de crise observadas ao longo das décadas.
J4 a tradicfo tedrica baseia-se principalmente nos trabalhos de Keynes e Minsky para
explicar as origens das crises financeiras.

Comegando pelo mainstream, o modelo de primeira geragio concentra-se
principalmente na questio dos fundamentos macroeconémicos. Esse modelo foi
desenvolvido por Krugman (1979) e aperfeicoado por Flood e Garber (1984) e atribui os
ataques especulativos a uma inconsisténcia entre a manuten¢io de um regime de taxa de
cambio fixa e a melhora dos fundamentos econdmicos domésticos, explicando basicamente
uma crise de conta corrente.

Outro ponto importante é que para os modelos de primeira geragfio, o timing da

crise € determinado e corresponde ao momento em que a queda das reservas internacionais
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se iguala ao excesso de demanda por moeda estrangeira em decorréncia da expectativa de
que o regime de taxas fixas nfo sobreviva — o que significa dizer, quando as reservas se
situam num nivel abaixo da divida de curto prazo.

Ja o modelo de segunda geracio foi desenvolvido por Obstfeld e defende as crises
chamadas de profecias auto-realizaveis. Em outras palavras, uma politica de defesa da taxa
de cAmbio pode ser muito custosa para um pafs, gerando um frade-off entre a politica
cambial e outras politicas macroecondmicas que tragam desemprego e recuo do
crescimento, por exemplo. Nesse sentido, os especuladores acabam promovendo um
movimento de ataque especulativo, vendendo moeda.

Segundo Yoshitomi e Shirai (2000) esse tipo de crise geralmente ocorre em paises
com moderado nivel de fragilidade financeira e macroecondmica ¢ pode levar o governo a
abandonar o sistema de taxas fixas por falta de opgéo.

Trata-se de wum modelo bastante criticado, visto que os movimentos
macroeconémicos no setor real ndo acontecem automaticamente. Um aumento na taxa de
juros nfio necessariamente provoca efeitos imediatos nas taxas de desemprego, assim como
nem todos os investidores ajustam suas expectativas ao mesmo tempo. Argumenta-se que
uma crise deste tipo até pode ocorrer em um mercado onde atuam poucos e importantes
investidores, mas ndo necessariamente em um mercado onde exista a necessidade de se
promover um processo de coordenagfo entre pequenos investidores.

Por dltimo, os modelos de terceira gerag8o surgiram principalmente depois da crise
asiatica, dada a insuficiéncia dos modelos j4 existentes em explicarem os colapsos dessas
economias. Essas crises evidenciaram a necessidade de incorporagio dos problemas do
setor financeiro.

Nesse sentido, foram incorporados ao modelo os determinantes ligados ao moral
hazard, que diz respeito aos problemas de gestdo financeira que provocam a formagio de
bolhas e incentivos distorcidos, Além disso, a postura do sistema financeiro pode provocar
crise cambial € bancaria.

Diferentes énfases sdo aplicadas aos modelos de terceira geragio, de modo que os

mesmos podem ser interpretados também como um efeito contigio que ocorre em nivel
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regional. Os agentes promovem um comportamento de manada e nfo analisam os
fundamentos macroecondmicos, ja que a informagio € custosa.

Exposta a argumentago tedrica do mainstream, desloca-se a explicacdo das crises
para a tradi¢@io tedrica ndo ortodoxa baseada em Keynes e Minsky, que explicam as crises
financeiras numa abordagem mais generalizada. De acordo com Cunha (2003), observa-se
que as mesmas rejeitam a nogéo de eficiéncia dos mercados, assim como de que os bancos
representam meros intermedidrios entre poupadores e investidores. Constatam-se assim as
“falhas dos mercados financeiros”, nos quais existe informacdo imperfeita e assimétrica,
impossibilidade de os mesmos coordenarem decisdes interdependentes e comportamento
miope dos bancos num contexto de expectativas otimistas. Trata-se de uma visio
relacionada as instabilidades sistémicas como elemento estrutural de economias
capitalistas, nas quais predomina a moeda de crédito emitida pelos bancos. Dessa maneira,
sendo Cunha (2003), “a teoria da instabilidade financeira de Minsky parte da claboragdo de
Keynes sobre as economias monetdrias de producdo ¢ introduz a nocdo de que a
instabilidade das economias capitalistas estd relacionada & evolugiio das condigBes de
financiamento dos agentes e ao comportamento dos pregos dos ativos financeiros em
relagéo ao prego da produgio corrente ao longo do ciclo econdmico™.

Segundo a visdo poés-keynesiana, as situagdes de fragilidade financeiras sdo
inerentes aos ciclos econdmicos, nos quais as crises financeiras seriam interpretadas como a
fase descendente dos ciclos, que seria sustentada pela expansdo do crédito bancério.
Entretanto, essa expansio nem sempre ocorre baseada em uma avaliagfio adequada dos
riscos, mas sim num contexto de expectativas otimistas ou de crescimento econdémico, ©
que acaba sancionando a demanda de crédito das familias e das empresas. As tentativas de
restrigfio por parte das autoridades monetarias sfo ineficientes, visto que se criam inovagdes
financeiras que burlam as tentativas de contencfio da expansio de crédito. Essas
constatacdes sdo convergentes com a argumentagdo de Belluzzo e Coutinho (1998) no que
tange ao comportamento das familias ¢ empresas em relagio aos ativos financeiros. A
sensaclo de que os mesmos serfo convertidos a forma liquida a qualquer momento faz
como que o8 mesmos se tornem grandes alavancadores de recursos junto ao sistema

bancario a fim de converté-los em carteiras de ativos financeiros. Trata-se do carater
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rentista das operagdes exposto por Chesnais (1999), no qual ocorre transferéncia de
recursos entre classes e, em ultima insténcia, entre paises.

Enquanto as expectativas sfo favordveis, a elevagio dos precos dos ativos
financeiros em relacio aos ativos instrumentais estimula ainda mais a demanda de crédito,
até que a fragilidade financeira explicita-se, em virtude da reversfo das expectativas ou de
mudangas adversas nas condigdes macroecondmicas. As empresas e familias buscam
liquidar seus ativos e ocorre restri¢fio de crédito, gerando uma crise econbmica real.
Quando isso ocorre, € a intervencéo das autoridades monetarias na proviséo de liquidez que
atua como “estabilizador automatico” na redugfio das instabilidades que podem levar a uma
crise cambial.

Dessa maneira, tomando como ponto de partida as perspectivas de Keynes e
Minsky, constata-se que o capitalismo € imperfeito ¢ ameacado por crises econfmicas ¢
financeiras, que sdo enddgenas. O risco de mau funcionamento pede ser atenuado pela
existéncia de uma estrutura institucional e um padrdo de interven¢des, mas 0s sucessos em
cada uma das situag8es tendem a fornar o sistema mais propenso a crises. O sucesso seria
um fendmeno transitorio, embora em algumas ocasifes esse processo leva mais tempo,
como foi o caso do regime de Bretton Woods. Constata-se assim que, a chamada “reforma
na arquitetura financeira” internacional traria a estabilidade perdida através do
fortalecimento das institui¢Bes domeésticas dos paises em desenvolvimento, com

readequacfio das agéncias multilaterais.

3.2 — As crises dos anos 90: Malisia

Por uma questio did4tica, este capitulo tratard primeiro da questfio malaia, visto
que, como veremos mais adiante, o caso chileno ¢ mais caracterizado por contagio de
outras crises, entre clas a propria asidtica. Neste caso, para tornar coerente a exposicio,

adotou-se a ordem que se segue.

A crise ocorrida na Malasia na década de 90 foi resultado de um movimento
regional, de modo que se faz necessirio recuperar as linhas gerais que caracterizaram a

denominada crise asiatica.
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Para muitos autores, como por exemplo, Sachs (1998), a crise asidtica foi a menos
antecipadas em anos, no sentido de que poucos observadores apostariam em uma crise no
leste asiatico dada a performance econdmica demonstrada pela regifio. Para ele, o caso foi
uma “crise de sucesso”, causada por um grande fluxo de recursos para os pafses afetados, e
seguida por uma reversi0 no movimento, o que significa dizer que a crise foi gerada no
setor financeiro. Entretanto, 0 movimento foi mais intenso que o simples estouro
indesejado de uma botha, pois a maioria dos fluxos de capitais aplicados no mercado
asidtico era de fato produtiva, e por essa razfio a reversfio provocou sérios impactos na
atividade econdmica e no crescimento dos paises afetados. Isso também significa dizer que,
se houvesse alguma expectativa de reverséo dos fluxos, era minima.

Os mercados esperavam, de fato, uma diminui¢fio no ritmo da atividade econdmica
tailandesa - talvez até mesmo uma desvalorizagio - mas néo para os outros paises da regido,
nos quais ndo havia sinal do desmantelamento financeiro que se sucederia. Sachs
argumenta assim, que a crise asidtica foi resultado de uma combinagfio do pénico da
comunidade de investidores internacionais, erros de politica econémica cometidos no
estouro da crise, assim como a precaria ajuda internacional provida no periodo — fatores
que provocaram uma queda mais profunda na atividade econémica que o necessério, ou
mesmo inevitavel.

Os sinais da crise comegaram a aparecer no comego de 1997, quando alguns
cheabols ? coreanos entraram em colapso com dividas exorbitantes, baseadas em
empréstimos estrangeiros realizados através de bancos mercantis, que eram o canal
utilizado para estes empréstimos, sendo que em alguns casos garantiam o pagamento dos
mesmos.

O movimento se intensificou na Tailandia, pais no qual observou-se a queda dos
mercados mobilidrios ¢ de todo o sistema financeiro que havia emprestado pesadamente a
esse segmento. O governo tailandés reagiu ajudando as instituigdes através de um fundo,
comprometendo praticamente todas as reservas em moeda estrangeira do pais em contratos

futuros, muitos deles com especuladores que previam o movimento de desvalorizagio como

2 Conglomerados coreanos

62



a conseqiiéncia natural de uma queda nas exportacdes aliada a0 movimento observado no
mercado financeiro.

O cendrio agravou-se com a redugfio das reservas uteis do pafs ¢ o fim da ajuda as
companhias financeiras. Em termos praticos, isso significou contrariar todos os anuncios
feitos anteriormente, assim como as expectativas criadas no mercado, afirmando que os
credores deveriam arcar com suas perdas. A reversdo das expectativas agiu como um
choque, intensificando a reversfo dos fluxos de capital até o momento em que a
desvalorizacio tornou-se inevitavel. Com a desvalorizagfio brusca do Baht tailandés em
julho de 1997, os fluxos se interromperam para o restante dos paises do sudeste asiatico,
culminando na crise asiatica.

A interpretagdo da crise difere de pais para pais. Enquanto a Taildndia possuia
problemas no seu mercado financeiro e passava por um processo de mudanga no governo, a
Coréia apresentava problemas nos grandes conglomerados. No caso especifico da Malasia,
a explicagio mais coerente com os indicadores macroecondmicos do pais € com as
condi¢es do setor financeiro apontam para um movimento de contagio, no qual os
investidores internacionais tomaram a regiio como um todo, generalizando as
vulnerabilidades tailandesas e esperando que as mesmas culminassem a qualquer momento
no restante da regifio. O resultado da reversdo nos fluxos transformou-se num panico
financeiro, no qual a redugio dos fluxos levava a depreciagdo, que levava a uma busca
maior por moeda estrangeira aumentando ainda mais a depreciagéo ja ocorrida.

Apesar de a crise asiatica ser considerada inesperada e imprevisivel por parte da
opinifo econdmica, € necessario salientar que alguns autores apontam sinais que podem
contrariar essa visio para alguns casos particulares.

O caso malaio ¢ um deles. Para Piei e Tan (1999), diferentemente da posig@o
defendida por Sachs (1998), a crise na Maldsia nfo pode ser explicada somente pelo efeito
contagio. Segundo eles, a economia j4 mostrava sinais de superaquecimento, gargalos de
infra-estrutura ¢ déficits de conta corrente.

Os fundamentos macroecondmicos malaios soavam bem, conforme exposto no
capitulo anterior. A politica fiscal era considerada disciplinada - exibindo sucessivos

resultados superavitarios apos 1993, e a politica monetéria era prudente. A estabilidade
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financeira era mantida pelo Bank Negara Malaysia através da esterilizagdo dos fluxos de
entrada de capitais de curto prazo. A taxa de poupanga permanecia em niveis altos,
proximos aos 40% do PNB ¢ a divida externa estava consideravelmente baixa, em torno
dos 42% do PNB.

Essas constatagBes servem de base para inferir que a crise na Malasia foi causada
ndo somente pelo efeito contagio, mas este desempenhou um papel predatério no
movimento, Justamente porque, conforme Sachs (1999), os investidores tenderam a avaliar
a regifio como um todo, tomando a economia de cada um dos pafses como idéntica. O
ataque especulativo ao Baht tailandés levantou preocupagdes quanto a uma diminui¢do no
ritmo das exportagdes, reversdo dos fluxos de capital e supervalorizagdo da moeda. Como
resultado, a queda dos precos dos ativos levou os investidores a acreditarem que os riscos
eram similares para toda a regifio.

Para Piei ¢ Tan (1999), fatores internos e externos tiveram participagéo decisiva no
fim do “milagre malaio”. Segundo eles, a economia malaia j4 apresentava sinais de
superaquecimento em virtude do alto e rdpido crescimento econdémico desde o final da
década de 80. Uma evidéncia desse superaquecimento € o resultado substancialmente
negativo da balanga de fransagdes correntes desde o inicio da década de 90. Em outras
palavras, ¢ possivel admitir que houve efeito contagio em virtude da crise asidtica, mas isso
evidenciou uma situagdo de desequilibrio estrutural que nio se mostrava clara antes da

crise.

Algumas observagBes sobre a economia malaia no periodo anterior ao estouro da
crise asidtica sfio pertinentes neste ponto da avaliago.

1. Primeiramente, é necessdrio observar que as exportacSes malaias, que sfo parte
substancial ¢ fundamental da economia, sofreram uma grande perda de
competitividade a partir de 1994, fortemente relacionada com a desvaloriza¢do da
moeda japonesa. Como a maioria das moedas asidticas estava afrelada ao doélar
através de quase-ancoras, a desvalorizagdo da moeda japonesa provocou um

aumento de precos dos produtos malaios no mercado internacional, assim como dos
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produtos dos outros paises da regidio, que também possuiam suas moedas ancoradas
ao délar.

Outro fator importante ¢ o fato de o crescimento malaio ter sido gerado
majoritariamente pela utilizagdo de recursos em escala e nio pelo aumento de
produtividade, o que significa dizer que para que ocorressem aumentos de produto
seriam necessarios aumentos de capital. Trata-se de um sinal de ineficiéncia na
alocagdio de capital no interior da economia malaia. Além disso, muitos recursos do
setor real estavam aplicados em atividades especulativas, nfo deixando de
mencionar que dentro do proprio setor real muitos recursos estavam aplicados no
mercado mobilidrio € na construgio de mega projetos, o que significa dizer que a
expansio exagerada de investimentos levou ao aumento do déficit de transagdes
correntes.

Deve-se destacar também o aumento substancial do crédito para setores nAo
produtivos ocorrido a partir de 1992 . Esses empréstimos — mercado mobilidrio,
consumo € compras de a¢les — cresceram a uma taxa de 12% ao ano, atingindo
28,6% em 1995. Com isso, em junho de 1997, a rela¢do entre os empréstimos
concedidos pelo sistema bancario malaio e o PIB chegou a 135%, sendo a maioria
destinada ao setor mobiliario em virtude do boom de construgdes. Os pregos do
setor aumentaram, assim como o envolvimento dos investidores, que aplicavam na
expectativa de conseguir grandes lucros. O cendrio leva a crer que houve também
problemas de moral hazard, ja que foram concedidos empréstimos a projetos néo
produtivos e nfio lucrativos. Segundo Corsetti (1998), os indicios de risco de
excesso de empréstimos de alto risco comecou a aparecer no final de 1996, quando
ocotre uma queda dos empréstimos para investimentos produtivos ¢ um aumentos
daqueles destinados & compra de equities.

Conforme ja demonstrado no capitulo anterior, a lacuna entre investimento e
poupanga também se mostrou problematica no contexto da crise, visto que a maioria
do gap era compensada por fluxes de curto prazo. Com a escassez dos fluxos, veio a
tona o problema do déficit de conta corrente, assim como a constatagdo de que a

analise da aplicacdo dos recur$os néo foi bem feita, de modo que muitos projetos de

65



investimento falharam. Corsetti (1998) também ressalta que déficits de transagdes
correntes financiados por fluxos de curto prazo sujeitos a reversdes sdo
considerados perigosos, sendo esse o caso da Malasia, que apresentava um déficit
de transag@es correntes da ordem de 9% do PIB no periodo anterior & crise.

5. E importante ressaltar que, apesar dos esforgos demonstrados pelo pais na
construgdo de um arcabouco regulatério, o pafs ainda tinha um longo caminho a
percorrer no que diz respeito 4 governanca e institui¢fes, além de um nivel minimo
de transparéncia nas acdes.

6. Apesar das reformas implementadas depois da crise de 1985-86, ainda havia
problemas de governanga corporativa e na pratica das institui¢des financeiras. No
nivel microecondmico, muitas empresas possuiam descasamento de prazos —
captagdo de curto prazo com investimentos de longo prazo — sendo que a taxa de
endividamento de vérias corporagdes estava anormalmente alta. Quanto aos NPL*,
0 sistema financeiro como um todo apresentava uma taxa muito baixa em relacdio ao
total de empréstimos, mas em alguns bancos em particular, essa taxa chegou a
ultrapassar 40%>,

As observagdes acima realizadas mostram que havia muito trabalho a ser realizado no
interior da economia malaia, principalmente no que diz respeito a regulacfio prudencial e

a transparéncia.

3.3 - Impactos da crise e rea¢io do governo malaio.
De uma maneira geral, os impactos resultantes de crises podem ocorrer no mercado
financeiro, na atividade econdmica, no comércio exterior ¢ nos indices de inflagfo ¢

desemprego.

Em relagdo ao mercado financeiro, a Maldsia foi um dos paises mais afetados se
forem considerados os indicadores de variagdo nas taxas de cdmbio e nos pregos dos
ativos, propostos por T. S. Yu (2001). Através da observag¢iio da variag@io das taxas de

cimbio, verifica-se que a desvalorizacio do Ringgit entre junho e dezembro de 1997 foi

* Non Performing Loans
HConsidera-se um NPL um empréstimo cujas obrigag8es/servigo ndo sdo pagos nos trés meses precedentes.
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de aproximadamente 35%, apresentando a quarta maior desvalorizagfio considerados os
Tigres Asiaticos, Asean-4, China e Japdo. Ja indicador de variagdo dos pregos dos
ativos, o impacto foi ainda mais significativo em comparagio aos paises citados
anteriormente, visto que os pregos dos ativos malaios sofreram uma queda de

aproximadamente 45% entre junho e dezembro de 1997.

Tabela 6: Malasia — Impactos da crise no mercado financeiro (1997-2000)

Nivel 30/06/1997 30/06/1997 30/06/1997 30/06/1997
Indicadores Inicial a a a a
30/06/1997 31/12/1997 30/06/1998 30/06/1999 05/01/2000
Taxa de Cambio (Inicial: US$= 1) 2,52 (34,90) {39,00) (33,70) (35,68)
Precos dos Ativos (Inicial: nivel/indice) 1.077,30 (44,80) (57,70) (24,70) (24,50}

Fonte: Datastream ¢ The Economist. Elaboragio prépria.

Os impactos na atividade econdmica podem ser observados através da taxa de
crescimento dos paises afetados pela crise, além de outros indicadores como o
crescimento da atividade industrial, inflagio e desemprego. No que diz respeito a
atividade econdmica, os impactos mais severos da crise foram revelados apenas em
1998, sendo que em 1997 a Malasia ainda apresentou taxa positiva e alta de crescimento.
Os indicadores de atividade industrial acompanharam a tendéncia do crescimento
econdmico, ou seja, em 1998 houve crescimento industrial negativo, com aumento das
taxas de desemprego ¢ inflagfo. Em 1999 ja € possivel verificar uma reversdo de todos
os indicadores, quando encontramos taxas positivas de crescimento da atividade
econdmica, crescimento industrial, queda da inflagdo. Somente o desemprego ndo

recuou, mostrando um pequeno crescimento.

Tabela 7: Malasia: Indicadores selecionados (1997-1999)

Indicadores (%) 1997 1998 1999
Crescimento Econdmico (Precos Constantes) 7,32 (7,36) 6,14
Crescimento Industrial 10,11 (13,42} 11,67
Inflagdio 2,66 5,27 2,74
Desemprego 2,60 3,20 3,42

Fonte: 4sean Development Bank. Elaboragéio propria.
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O coméreio internacional mostrou a mesma tendéncia do crescimento econdmico,
exibindo os impactos negativos a partir de 1998. No caso malaio, as exporta¢fes ja
vinham apresentando uma tendéncia de desaceleracfio desde 1996, justificada por Piei e
Tan (1999) como resultado de um declinio nas politicas de incentivo as exportacdes a
partir de 1995 —- somada a uma redugfo nas tarifas — que visavam a adequagio a algumas
exigéncias impostas pela Organizagio Mundial do Comércio, além de novos acordos

regionais.

Tabela 8: Malasia — Crescimento das exportagdes (%), 1995-1999

Indicador 1995 1996 1997 1998 1999

Crescimento das exportagdes (%) 25,59 5,98 0,56 (6,85) 15,34

Fonte; Asean Development Bark. Elaboragio propria.

Expostos os principais impactos da crise, veremos a seguir quais foram as principais
medidas de reagdo implementadas pelo governo malaio. A Malasia fol excegdo nesse
sentido, visto que suas medidas foram contra as principais recomendagdes feitas pelos
orgios multilaterais, principalmente o FMI. Nio devemos deixar de salientar que, num
momento inicial, o pais adotou as premissas propostas pelo FMI, mas em 1998 ja sc

observa uma grande inflex8o, quando o pais adota controles diretos de capitais.

No momento imediatamente subseqiiente & crise, as principais medidas tomadas tiveram
como foco o enderecamento das areas de vulnerabilidade e prioridade. Piei e Tan (1999)

definem como principais objetivos dessas politicas:

1. Restabelecer a confianga na estabilidade e no mercado financeiro.

2. Conter as expectativas inflaciondrias derivadas da depreciacéo do Ringgir.

3. Controlar o excesso de demanda doméstica decorrente do rdpido crescimento do
crédito.

4. Gerenciar o déficit de conta corrente do balango de pagamentos.
Fortalecer a resiliéncia do sistema financeiro com o objetivo de evitar riscos
sistémicos.

6. Manter a competitividade das exportacdes € o padréio de vida.
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A politica monetaria contracionista foi intensificada, com aumento das taxas de
juros, em linha com o objetivo de conter as pressdes inflacionarias. Os empréstimos
foram limitados pelo Bank Negara, sendo que o crescimento do crédito foi limitado a
25% no final de 1997, sendo reduzido para 15% no final de 1998. Quanto a politica
fiscal, houve redugdo dos gastos publicos, com cancelamento ou postergagio de projetos
de infra-estrutura j4 em andamento. Com isso havia o objetivo de reducio das
importagdes, do crédito excessivo ¢ do alto nivel de alavancagem de algumas
corporagdes. Por ultimo, também foram implementadas medidas de adequagio da
regulacdo prudencial as normas internacionais, além da formulagfo pelo Bank Negara ¢

de um programa de ajuda para as companhias financeiras.

Entretanto, o ajuste através do modelo do FMI provocou efeitos contrarios aos
desejados, aumentando ainda mais o panico internacional. A posicdo financeira do
governo ndo exigia um ajuste fiscal téo drastico e apesar de a politica ter atingido os
objetivos de reverter o déficit do balango de pagamentos, os impactos foram severos no

que diz respeito a atividade dos setores privados da economia.

Dadas as conseqiiéncias da politica implementada no momento imediatamente
posterior a crise, o governo malaio optou por um novo modelo de ajuste, contrariando as
orienta¢des do FMI e utilizando politicas macroecondmicas expansionistas combinadas
com a imposi¢io de controles diretos de capitais. Com isso, em julho de 1998 foi
lancado o National Economic Recovery Plan (NERP), cujos objetivos foram assiin

definidos;

e Fortalecer os fundamentos macroecondmicos.

o Estabilizar a moeda nacional.

* Restabelecer a confianga do mercado.

e Continuar executando a agenda socioecondmica.

e Manter a estabilidade financeira.
Com isso, as politicas macroecondmicas foram relaxadas, sendo que a proposta era

de reduzir o custo do capital com vistas a promogio da recuperagio econdémica. As taxas
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de juros foram substancialmente reduzidas e nfio desencorajaram os fluxos de curto
prazo, ao conirario do que poderia ser previsto. Segundo Piei e Tan (1999), em
circunsténcias anormais taxas de juros altas nfio sdo um critério isolado para atrair fluxos
de capital, o que acabou se confirmando no ajuste inicial da crise, quando mesmo com

taxas altas nfio se observaram entradas de capitais.

Como parte do plano de recuperagéo, o governo introduziu um pacote de estimulo
fiscal de 7 bilhdes de ringgits, expandindo fundos existentes e criando outros
direcionados a setores especificos. Essa medida provocou um déficit nas contas publicas,
mas o mesmo foi considerado gerenciavel, ja que atingia 1,8% do PNB. Alguns sctores
foram diretamente estimulados com modificagtes nas regras de limitagfio da propriedade
estrangeira de empresas nacionais, com vistas ao estimulo do investimento direto
estrangeiro, sendo os principais setores beneficiados manufatura em geral,

telecomunicagdes, seguros, turismo, e o Multimedia Super Corridor.

Por ultimo, destaca-se a imposigdo de controles seletivos de capital. Apesar de as
medidas macroecondmicas haverem atingido os objetivos propostos, ainda havia grande
vulnerabilidade diante da instabilidade dos mercados internacionais. O aumento das
taxas de juros dos centros offshore estava ocasionando uma saida cada vez maior de
ringgils, 0 que se tornou uma ameaga 4 economia. Com isso, em setembro de 1998 o
governo anuncia a imposi¢éo de coniroles seletivos de capital, alem da dncora do ringgit
ao dolar. E nesse momento que se torna mais evidente a importancia e o diferencial

proporcionado pelo controles de capitais no caso malaio.
As principais medidas implementadas foram:

e Ajuste oficial do ringgit a 3,80 de ddlar americano, reduzindo o papel das forgas de
mercado na determinagio da cotaclo didria da moeda e eliminando as incertezas
sobre o seu nivel futuro.

e Medidas no mercado local de a¢Bes, com fechamento de mercados secundarios,
sendo que 0s negdcios sé podem ser realizados através da Bolsa de Valores de
Kuala Lumpur. Exigéncia de manutengio de agdes compradas por ndo residentes

por pelo menos um ano. Esta exigéncia foi substituida por um imposto escalonado
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sobre o valor investido (no caso dos investimentos realizados anteriormente a
Osetembro de 1988) ¢ um imposto sobre lucro ¢ ganhos de capital (para
investimentos que entraram depois de 15 de fevereiro de 1999 e permaneceram por
menos de um ano).

» Medidas para reduzir ¢ eliminar aplicagdes financeiras internacionais em ringgits,
repatriando ativos financeiros nesta moeda, como depdsitos a vista e poupanga, sob
pena de estes ativos nfio serem aceitos ou reconhecidos no pafs apds o prazo de um
més.

¢ Exceto para importagdo de bens e servigos, os residentes s6 estfo liberados para
fazer pagamentos a estrangeiros até o valor de RM10 mil ou o equivalente em
moeda estrangeira (o limite anterior era de RM100 mil). Ainda em relagiio a essa
medida especifica, destacam-se:

1. Exige-se a aprovagfio para qualquer tipo de investimento no exterior feito por
pessoas residentes ¢ pagamentos realizados sob garantia de que nfio tem fins
comerciais. O pagamento de exportagdes serd somente em moeda estrangeira, sendo
que anteriormente havia a opgdo de pagamento em ringgiis de uma conta externa.

2. Nio séo mais permitidas facilidades de crédito interno para bancos correspondentes
e corretoras de valores nfio-residentes, sendo que anteriormente eram permitidos
créditos de até RMS5 milhdes.

3. Os residentes precisam de autorizacio prévia para realizar pagamentos a
estrangeiros com a finalidade de investimento no exterior em valores que excedam
RM10 mil ou o equivalente em moeda estrangeira.

4. Qs residentes nfio podem obter créditos de estrangeiros em ringgits.

» Medidas que impdem condigOes as operagdes ¢ transferéncias de valores em contas
externas: transferéncias entre contas externas de qualquer valor precisam de
aprovagfo prévia, transferéncias de contas externas para contas de residentes
necessitardio de aprovacéo.

Os controles implementados exerceram um papel fundamental no que diz respeito a

autonomia das politicas internas. Segundo o primeiro ministro Mahathir, 0 objetivo das
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medidas de controles foi de conter os especuladores ¢ retird-los das transagdes com

moedas, de modo que fosse possivel desvincular a taxa de juros da taxa de cAdmbio.

Segundo Khor (2000), o governo escolheu o caminho de controlar os fluxos de
ringgit e das transagBes cambiais, cuja vantagem ¢ dar maior liberdade para determinar
as taxas de juros domésticas, que efetivamente cairam depois da implementagéo dos
controles. Quanto & deciso de tornar os recursos em ringgit sem valor a partir de um
més, o principal objetivo e resultado foi o de drenar os mesmos de volta para a Malésia e

evitar que 0s mesmos servissem para empréstimos no exterior.

3.4 — As crises dos anos 90 no Chile

No caso do Chile, ndo se observam crises cambiais ou ataques especulativos ao peso
chileno em decorréncia de vulnerabilidades observadas no sistema financeiro local. O
pais foi afetado de forma indireta por crises ocorridas tanto na Asia como na América
Latina, sendo que os impactos dessas crises ocorreram de maneira diferenciada no que

diz respeito 4 magnitude da reagfio da economia chilena.

A crise do México foi a primeira a causar impactos na economia chilena na década
de 90. No inicio de 1994, as previsdes econdmicas para o México eram bastante
otimistas. Os indicadores mostravam uma politica de privatizagdes respeitdvel, entrada
de fluxos de capitais crescente e um déficit decrescente das contas do governo. O pais
atravessava um periodo positivo em virtude desse aumento da entrada de capitais, assim

r o~ 2
como da sua recém aprovagdo para tornar-se um membro do NAFTA s,

Entretanto, grande parte dos fluxos de capitais que entraram no mercado mexicano o
fizeram através de divida de curto prazo e investimento de portfdlio, que séo
extremamente suscetiveis 4 queda de confianga de investidores internacionais. Segundo
Arner (1996), a primeira queda de confiangca dos investidores ocorreu com as
manifestagdes politicas no estado de Chiapas e com o assassinato do candidato a

presidente Luis Donaldo Colosio, em margo de 1994. Esse episodio custou uma queda

* North América Free Trade Agreement
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substancial das reservas internacionais mexicanas, além de requerer uma facilidade de

crédito americano e uma desvalorizagio da moeda.

Com 1ss0, os investidores passaram a exigir uma taxa de juros cada vez maior, visto
que esperavam uma desvalorizagfo ainda maior do peso em virtude da instabilidade
financeira no México. Arner (1998) argumenta que o governo meXicano tinha trés
opgdes: aumentar a taxa de juros, diminuir gastos, demanda e importagdes para diminuir
a pressdo sobre a moeda ou desvalorizar o peso. As trés opgdes ndo eram afrativas, visto
que se tratava de um ano eleitoral e os fluxos de capitais dependiam da estabilidade da
moeda. A opgéo do governo foi assim de aumentar a emissdo de tesobonos, que eram
indexados ao ddlar e representavam uma opgdo mais segura aos investidores

internacionais caso ocorresse desvalorizagio da moeda mexicana.

A medida, entretanto, trouxe aumento da vulnerabilidade mexicana, visto que
ocorren um grande aumento das vendas de tesobonos, que a maioria dos proprietérios
eram investidores em capital de portfolio, extremamente sensiveis as taxas de juros ¢
indicadores de risco. Passado o periodo de eleigbes, os investimentos ndo se
recuperaram, em parte devido a4 queda autorizada das taxas de juros. Apesar da ameaga
de crise, nenhuma medida foi tomada até o outono de 1994 por parte dos érgios
multilaterais. Enquanto isso, ocorria aumento do déficit de conta corrente, ocasionado
por um fortalecimento da economia decorrente da politica fiscal branda ¢ aumento do
crédito doméstico. Os impactos também se mostraram sobre as importagdes, que
aumentaram bastante em face da sobrevalorizagiio do peso. Estes fatores, somados ao
financiamento dos tesobonos, expuseram o pais a uma fuga de reservas internacionais,
sem contar com o aumento das taxas de juros norte americanas, que passaram a atrair

capitais que antes buscavam o mercado mexicano.

Em novembro de 1994, novas lutas no estado de Chiapas e a revelagio do escéndalo
da morte de um secretario do governo mexicano renovaram as desconfiancas sobre a
estabilidade da economia mexicana. O governo continuava garantindo que n#o haveria

desvalorizacdo do peso, mas as reservas internacionais s¢ esvaiam e os fluxos se
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tornavam cada vez mais escassos, em contraposicdo com um aumento cada vez mais

substancial das obrigactes relativas aos tesebonos.

Entretanto, em dezembro de 1994, ao contrario do que havia garantido
anteriormente, o governo mexicano ampliou a banda de desvalorizagdo do peso
mexicano ¢ nfo implementou mais nephuma politica de combate 3 crise que era
iminente nesse momento. A partir deste ponto, o pais se viu obrigado a recorrer aos
organismos internacionais, ja que ndo poderia arcar mais com as obrigacdes financeiras

com 0s investidores internacionais.

Voltando a anélise dos impactos para o Chile, as evidéncias séo de que a economia
chilena passou praticamente intacta pela crise do México. Segundo Urriola (2000), a
redugdio dos fluxos de curto prazo nfio foi suficiente para criar desequilibrios nos
mercados financeiros, de modo que o Banco Central chileno possuia reservas suficientes
para manter o controle da taxa de cAmbio, que ¢ flexivel com bandas, Além disso, a
entrada de fluxos de longo prazo — especialmente aquela destinada aos investimentos

produtivos — continuou crescendo,

Para o autor, ¢ possivel concluir que politicas adotadas para a regulagdo dos fluxos
sdo mais eficientes quando a vulnerabilidade € reduzida simultaneamente, o que neste
caso pode ser expresso pelo baixo nivel de divida externa de curto prazo em relagio as

reservas internacionais.

Verifica-se assim, que nfo houve perda de dinamismo da economia chilena durante
o periodo da crise mexicana, principalmente quando observamos alguns indicadores. O
crescimento econdmico foi de 10,6% em 14993, o déficit de conta corrente reduziu-se até
2,1% do PIB e houve uma valorizagfo real de aproximadamente 10% no peso chileno, A
conclusdo é que os indicadores da economia chilena mostravam uma realidade
completamente diferente daquela experimentada pelo México no periodo de crise. A
vulnerabilidade em face aos fluxos de capitais € a consisténcia de principios econdmicos

basicos envolveram uma capacidade de resposta diferente para cada pais.
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Gréfico 20
Chile: Crescimento x Inflagéo (%), 1994-2000
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Fonte: Banco Central do Chile. Elaboracéo propria.

-2

De acordo com Ffrench-Davis (1999), o Chile exibiu um desempenho oposto ao
mexicano nos anos de 1995-96, de modo que os contrastes mais notdveis referem-se as
politicas macroecondmicas mais relacionadas ao setor externo, principalmente no que
diz respeito a regulagdo dos movimentos de capitais, a politica cambial e a superviséo
prudencial do sistema financeiro. Segundo o autor, o melhor desempenho chileno é
explicado pela politica cautelosa, optando por desestimular as entradas de capitais de
curto prazo através da reserva sobre os créditos externos. Ffrench-Davis (1999)
argumenta que a obrigatoriedade da reserva sobre os créditos externos e investimentos
em ac¢des do mercado secundario acabaram afastando o capital especulativo do mercado
chileno. A politica em relagdo a entrada de capitais seria, assim, a explicacdo para a
manutengdo de déficit externo moderado, elevadas reservas internacionais, uma divida
de curto prazo baixa e gerencidvel, associados a um aumento da taxa de poupanga, além
do aurhento do investimento doméstico. Somente na Bolsa de Valores local havia sido

deixado um precedente para a especulagdo, o que acabou causando uma queda nas
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cotagBes no ano de 1995 em virtude de saidas de capital, mas o problema foi sanado com

a aplicagfio das reservas aos ADR’s%® secundérios.

Finalmente, Ffrench-Davis (1999) acredita que a crise dos anos 80 contribuiu
bastante para que as autoridades chilenas manejassem as politicas macroecondmicas de

maneira t§o prudente € ativa para a regulagio do sistema financeiro.

Apos o episédio mexicano, o Chile defrontou-se com a crise asidtica, quando os
efeitos nfo foram tdo sutis. Segundo Urriola (2000), os efeitos da crise asiatica néo
ocasionaram a contaminag¢do do sistema financeiro chileno, mas os efeitos foram
sentidos de maneira mais forte na relagio gastos-produto em virtude da deterioracéo dos
termos de troca, além da queda das exportagdes de 12% e aumento do déficit de conta
corrente que chegou a 6,3% do PIB. Segundo ele, a redugfio dos influxos de capital foi
decorréncia mais marcante do comportamento de manada dos investidores
internacionais, que da propria apreciacio sobre o mercado chileno. Em outras palavras,
para esses investidores, todos os mercados emergentes possuiam as mesmas

caracteristicas, o que acabou encorajando o pénico.

Dado o aumento do déficit de conta corrente, as autoridades reagiram com wm
aumento significativo das taxas de juros com o objetivo de reduzir gastos ¢
conseqientemente o préprio déficit. Os fluxos de capitais nfo sofreram grandes
tmpactos, mas o PIB sofreu uma queda de 1,1% em 1999 (grafico 20), quando a média
de crescimento anual dos altimos 10 anos era de 7%. Para Urriola (2000), as reacdes
demonstradas em relagéo aos fluxos de capital mostram que ndo somente a taxa de juros
pode ser considerada como varidvel essencial de decisfio para o destino dos fluxos, visto
que existe uma variedade de fatores que concorrem para a formacgfo dessa decisdo. No
caso chileno, a entrada de capitais continuou sendo encorajada pela aquisi¢io de ativos

na area bancaria e na de energia, ¢ nio através dos capitais especulativos de curto prazo.

Ganha destaque nesse periodo a eliminagio da reserva sobre os fluxos de capital

utilizada pelo Chile como instrumento de controle da saida de capitais. A

?S American Depositary Receipts
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obrigatoriedade da reserva foi retirada e isso nfo significou que a mesma no poderia ser
implementada novamente se julgada necesséria. Essa medida foi uma demonstragio da

flexibilidade de gerenciamento das ferramentas de regulagdo do mercado financeiro do

Chile.

Um impacto importante da crise asidtica sobre a economia chilena que merece
destaque ¢ a questio das exportagbes. De acordo com Caputo (1998), a globalizagio
acentua a possibilidade de uma superprodugfio geral de mercadorias no mercado
mundial. O autor acredita que a crise asiafica acabou por manifestar esse agpecto da
globalizagdo, o que ficou notavel na questio do comércio exterior chileno. Para este
autor, ¢ Chile foi responsével pela criagdo de uma superprodugiio mundial de cobre,
frutas, produtos da floresta e do mar, de modo que seu modelo de crescimento tomou
como base o dinamismo das exportagdes. Esse modelo pode mostrar um alto grau de

dinamismo se a produgdo nacional tiver mercados seguros,

Entretanto, a superprodugfo de cobre chileno ja era evidente em 1995, sendo que as
exportagdes comegaram a cair e as importagdes comegaram a subir em 1998, quando
comecam a se produzir déficits comerciais, atribuidos pelo autor a queda de prego do

cobre decorrente da superprodugéo.

Gréfico 21
Chile: D&ficlt da conta comrante (% PIB}, 1984-2000
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Fonte: Banco Central do Chile. Elaboracfio propria.
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Na visdo de Caputo (1998), os problemas que assolaram o comércio exterior chileno
comecaram antes da crise asiatica, de modo que a globalizacfio ocasionou uma ruptura
entre a esfera da produgfio e da realizagdo. Enfretanto, a transicio de um resultado
superavitario para um deficitario na balanca comercial fez com que houvesse uma
modificagdo no comportamento do capital estrangeiro. Além da queda das exportacdes
em virtude da superprodugfio, houve também aumento das remessas ao exterior. Isso
justifica em parte a redugfio das reservas obrigatdrias sobre a entrada de fluxos de
capitais pelo Chile, que foi utilizada como medida de “combate” 4 fuga de recursos no
periodo da crise asidtica. Nesse sentido, mostrou-se a flexibilidade dos controles

chilenos, que foram abolidos num contexto de crise.

3.5 — Consideragdes finais sobre as crises dos anos 90 na Maldsia ¢ no Chile.

Através da observacfio das principais caracteristicas das crises que assolaram
Maldsia ¢ Chile nos anos 90, foi possivel verificar a importincia dos fundamentos
econdmicos no que diz respeito ds reacBes de cada um dos paises, assim como do
tratamento das crises.

No caso malaio, dadas as peculiaridades do seu processo, poderiamos inferir que
seria uma crise de terceira geragfo, visto que os fundamentos macroecondémicos
apresentavam-se satisfatérios e néo se observaram momentos de impasse do governo em
relagdo a manutencdio da estabilidade ou busca do crescimento, de modo que nio se
justifica a caracteriza¢io de uma crise auto-realizavel. Entretanto, tomando como base a
tradi¢do tedrica baseada em Keynes e Minsky, fica bastante evidente na crise asidtica a
constatagio de que havia um ambiente de superaquecimento econdmico sustentado pelo
crédito, nfo raras vezes direcionado a investimentos nfio necessariamente lucrativos. Esse
cendrio intensificou-se com o aumento dos precos dos ativos e formagfio de bolhas nos
mercados de agdes ¢ de imébveis, demonstrando que apesar de os fundamentos mostrarem
uma politica econdmica consistente com a estabilidade, ainda havia vulnerabilidade e
necessidade de desenvolvimento de um arcabougo regulatério mais condizente com os

padrfes intemacionais, o que nos faz crer que o efeito contagio decorrente da crise asiatica
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iniciada na Tailéndia encontrou um pais com problemas estruturais ¢ super exposigdo a
crises atribuida & sangdo do crédito demandado por familias e principalmente empresas.

Ja no caso do Chile, € bastante claro que tanto para a crise mexicana como para a
crise asiatica o pais fol vitima do efeito contdgio e do comportamento de manada dos
investidores internacionais. A economia chilena reagiu de maneira diferenciada a cada uma
dessas crises, mas nos dos casos é possivel inferir que ndio havia problemas com os
fundamentos macroecondmicos, nem grandes dilemas de politica econdmica. Entretanto,
diferentemente do caso malaio, o setor financeiro chileno apresentava um arcabougo
regulatorio mais desenvolvido, resultado dos impactos das crises da década de 80, que
fizeram com que as autoridades praticassem politicas mais cautelosas no que diz respeito
aos fluxos de capitais. Dadas as caracteristicas do mercado financeiro chileno, ndo ¢

possivel atribuir os efeitos da crise a instabilidades sistémicas derivadas do comportamento

rentista dos agentes, nem mesmo pelo excesso de crédito.
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4 — Consideracdes finais
Apods expor as principais caracteristicas das economias de Chile ¢ Mal4sia nas

Ultimas trés décadas faz-se necessario responder alguns questionamentos basicos e
inerentes ao processo de globalizagio e suas implicagBes sobre as economias dos paises
emergentes.

A primeira indagagio que se coloca é a questiio do crescimento com estabilidade.
Observando as duas economias estudadas, podemos afirmar que na maior parte do periodo
estudado os paises apresentaram taxas expressivas de crescimento e trajetorias notaveis de
reducdio dos indices de inflagdo. O caso chileno é excepcional dado o ambiente no qual o
pais esta inserido, visto que a maioria das economias latino-americanas sofre com os efeitos
da busca da estabilidade. Esta condigéo acaba colocando os governos diante de dilemas de
politica econdmica, gerando um trade-off entre crescimento ¢ estabilidade - geralmente
favoravel a busca da estabilidade, com vistas a cumprir os requisitos da liberalizagio e da
agenda da globalizagdo. O caso malaio estd mais proximo das caracteristicas do Leste
Asiatico como um todo, mas também é notavel que o pais tenha conseguido manter taxas
tdo altas de crescimento ¢ superaquecimento da economia, associados a uma taxa de
inflagdo manejavel e sob controle.

E inegavel que houve desaceleragio do crescimento no perfodo de crise, mas
novamente os dois paises representaram excec¢des nas regides nas quais estio inseridos,
recuperando-se rapidamente da crise e mantendo a autonomia das politicas domésticas.

Outra questdo a ser respondida refere-se a questdo da liberalizagfo versus
vulnerabilidade externa. A resposta, neste caso, ¢ diferenciada para os dois paises
estudados, o que pode ser evidenciado inclusive pelos tipos de crise pelas quats cada um
deles foi acometido na década de 90. Enquanto a Malasia foi vitima de uma crise de
contigio que revelou grandes pontos de vulnerabilidade no seu mercado financeiro, o Chile
reagiu a uma crise de contdgio que nfo conseguiu desestruturar seu mercado financeiro,
mesmo considerando os efeitos negativos sobre a atividade econdmica e as exportagdes.
Nesse sentido, € possivel concluir que nos momentos de crise os dois paises mostraram o
nivel de desenvolvimento de seu arcabougo regulatorio. O caso chileno, mais uma vez, ¢

diferenciado se consideradas as trajetérias de desenvolvimento dos paises latino-
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americanos ¢ até mesmo alguns paises desenvolvidos. Ainda na década de 70 j4 eram
colocadas em pratica medidas de liberalizagio financeira ¢ na década de 80 ja se
implementava medidas de regulagio do mercado financeiro, o que s6 se observou na
década de 90 nos outros pafses da América Latina. Esse ¢ um fator de explicagfo para o
desenvolvimento de politicas cautelosas que fizeram com que o Chile alcancasse uma
posi¢do de destaque no que diz respeito & redugdo da vulnerabilidade externa e autonomia
das politicas internas. Entretanto ¢ importante salientar que, apesar de o mercado financeiro
apresentar um marco regulatério bastante satisfatério, a dindmica da economia chilena é
dada principalmente pelas exportagdes, que estdo naturalmente sujeitas a flutuagGes do
mercado internacional e que acabam representando um ponto de vulnerabilidade
econbmica.

Ja no caso malaio, a vulnerabilidade do mercado financeiro se revelou no momento
da crise, evidenciando a falta de regulagfo ¢ a formaggo de bolhas. E assim como no Chile,
a questdo do comércio exterior provoca 0s mesmos riscos a economia malaia, que também
¢ fortemente apoiada no dinamismo das exportagdes.

Voltando a analise para a tradicdo teérica de Keynes ¢ Minsky, ¢ possivel admitir
que as crises evidenciaram um risco sistémico decorrente de fatores estruturais mais forte
na Malésia que no Chile, atribuido principalmente ao excesso de crédito atrelado a ativos
financeiros e investimentos de lucratividade duvidosa. O carater rentista do comportamento
dos agentes ficou mais claro, sendo que, apesar de podermos considerar a crise asiatica um
caso de efeito contagio sob a perspectiva ortodoxa, fica claro que o contagio atingiu uma
economia vulneravel e exposta ao risco sistémico em virtude de fatores estruturais ligados
ao crédito, o que da respaldo 4 teoria pds-keynesiana no que diz respeito a sensagdo dos
agentes de que os ativos financeiros poderfo ser convertidos & forma liquida a qualquer
momento, 0 que aumenta o grau de alavancagem dos mesmos junto ao sistema de crédito.
Também existe respaldo & visfo pos-keynesiana no sentido de que se verificou a atuagfio de
estabilizadores automaticos através das autoridades monetarias, mas além de a mesma ndo
haver sido suficiente para atenuar a crise, nio se obsetvou a presenga mais ativa das
agéncias multilaterais, evidenciando o déficit de evolugdo na reforma da arquitetura

financeira internacional.
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Comparando os dois paises estudados, é pertinente afirmar que o Chile possuia
melhores condi¢Bes no que diz respeito a redugfio da vulnerabilidade, o que ficou evidente
nos momerntos de crise. A vulnerabilidade malaia ja existia quando eclodiu a crise asiatica,
mas néo era evidente, exceto pelo alto nivel do déficit de conta corrente.

Finalmente, o Ultimo questionamento suscitado pela investigagdo das economias dos
paises em questdo refere-se a influéncia dos controles de capitais na trajetéria econdmica
dos mesmos. Chile e Maldsia sdo considerados excegdes ndo somente nas regides nas quais
estdo inseridos, mas em toda economia mundial, por utilizarem controles de capital em
momentos diversos da sua histdria econdmica. Mais uma vez, apesar de apresentarem a
caracteristica comum, utilizaram os controles em momentos distintos e em situagdes
diferenctadas.

O Chile implementou os controles no final da década de 80 e inicio da década de 90,
quando os fluxos de capitais eram abundantes e ndo havia sequer sinais de crise ou reversdo
das entradas de capitais. A principal conseqtiéncia dos controles chilenos foi a possibilidade
de manter a autonomia para execucgdo de politicas macroecondmicas domésticas sem a
interferéncia das tendéncias internacionais. Em outras palavras, ao restringir a entrada de
fluxos de curto prazo através de periodos minimos de permanéncia no pafs e reservas sobre
os fluxos, o governo chileno conseguiu desvincular a taxa de juros doméstica da
internacional, ja que a taxa de juros deixou de ser a variavel principal na determinagfo do
destino dos fluxos. Com isso, 0 pais conseguiu nfio somente manter os fluxos, como
também conseguiu afastar-se dos dilemas de politica econdmica de crescimento ou
estabilidade. Mais que isso, a restrigio aos fluxos de curto prazo foi essencial para a
manutencdo de baixos patamares de divida externa e, conseqiientemente, de déficit de conta
corrente, além do alto nivel das reservas internacionais. Isso permitiu a4 economia chilena
seguir praticamente intacta ao “Efeito tequila” da crise mexicana, assim como ajudou o pais
a superar a crise asiatica.

Nio é possivel afirmar que os controles foram suficientes para eliminar a
vulnerabilidade externa chilena e proporcionar crescimento com estabilidade num contexto

liberalizante. Entretanto, os controles foram fundamentais no sentido de minimizar a
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vulnerabilidade e, com isso, reduzir a magnitude dos efeitos mais intensos das crises dos
anos 90 no pais.

fa na Malasia os controles foram utilizados em uma situa¢do distinta, na qual a
grande vulnerabilidade dos mercados financeiros ja havia se revelado. E importante
observar que algumas medidas de restri¢do aos fluxos de capitais foram implementadas em
1994, mas também em carater emergencial diante de um grande aumento do déficit de
conta corrente.

Apesar da implementagfo tardia dos controles malaios, estes desempenharam um
papel fundamental na recuperacdio da crise, além de representarem uma ruptura com o FMI
no que diz respeito as medidas de ajuste prescritas pela instituigio. Depois de
implementados, acabaram desempenhando um papel similar ao caso chileno, que visava
reduzir a vulnerabilidade em relagfio aos fluxos de curto prazo, diminuir a influéncia das
taxas de juros como varidvel de determinacfio do destino dos fluxos e proporcionar maior
autonomia para fazer os ajustes necessarios através das politicas macroecondmicas
domésticas.

Finalmente, sobre os controles de capitais, podemos concluir que a importincia dos
mesmos mostrou-se bastante evidente no Chile desde o inicio da década de 90, enquanto na

Malasia os mesmos evidenciaram sua efetividade no momento da crise,
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Anexo 1 - Ratings para Titulos da Divida Privada Malaia

Ratings de longo prazo

RATING DEFINICAO

AAA | Melhor qualidade e maior seguranga em relacio ao pagamento pontual de
juros e principal,

AA Alta seguranca em relagéo ao pagamento pontual de juros e principal.

A Seguranca adequada para o pagamento pontual de juros e principal. Mais
suscetivel a mudangas nas circunstincias e condigdes econdmicas que 0s
débitos classifiicados em categorias mais altas.

BBB Seguranca moderada para o pagamento pontual de juros e principal.
Auséncia de certos elementos protetivos. Mudancas nas circunstincias séo
mais suscetiveis a levar ao enfraquecimento da capacidade de pagamento
de juros ¢ principal que as categorias mais altas.

BB Seguranga inadequada para pagamento pontual de juros e principal. Futuro
néo pode ser considerado bem assegurado.

B Alto risco associado ao pagamento pontual de juros e principal. Situagdes
adversas ou condi¢des econdmicas podem levar a falta de capacidade da
parte do emissor em relagfo ao pagamento dos juros ou do principal.

C Allto risco de “default”. Pagamento pontual dos juros € do principal é
possfvel apenas com a continuidade de circunstancias econémicas
favoraveis.

D Pagamento de juros jd esta em atraso. Ja em “default”.

Para os ratings de longo prazo, ainda existe uma subdiviso 1,2 ou 3 para cada categoria de
AA a C, sendo que a melhor classificacfio € 1 e a mais baixa ¢ 3.

Ratings de curto prazo

RATING DEFINICAO
P1 Seguranca bastante forte no que diz respeito ao pagamento pontual.
P2 Forte capacidade de pagamento pontual das obrigagdes.
P3 Seguranga adequada para o pagamento pontual das obrigacdes. Mais
vulnerdvel a mudancas econdmicas que as classificagdes mais altas.
NP Investimento de alto risco, com capacidade duvidosa de pagamento

pontual das obrigacGes de curto prazo.

Fonte: Rating Agency Malaysia
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