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Introducio

Crises cambials ndo sdo recentes na historia, no entanto, nos anos 90,
inovagdes técnicas, maior integra¢do dos mercados financeiros e grandes movimentos

de capitais trouxeram novos elementos e preocupagdes.

Um dos novos elementos que aparecem em crises recentes ¢ o problema do
" contdgio T, ou seja, uma crise comega em um pais ¢ se alastra em uma ou mais regides
levando a desvalorizagdes em moedas cujas economias ndo parecem possuir lagos
comerciais fortes com o pais em crise. Isto pode ser observado mais recentemente na
crise deflagrada no sudeste asiatico. Além disso, uma consequéncia natural em crises
onde o problema do ™ contagio * esta presente ¢ quando desvalorizagdes em uma regido
leva paises, com produtos de exporta¢do concorrentes, a desvalorizarem também suas

moedas para ndo perderem competitividade.

Segundo um estudo do FMI'Y sobre crises financeiras, entre 1975 e 1997
foram constatados 158 episédios de pressdes substanciais no mercado cambial,
identificados e definidos como Crises Cambiais. Desta amostra, 55 casos foram

e

classificados como = crashes ™ cambiais. O mesmo estudo também constata que a

(1) Financial Crisis: Characteristics and Indicators of Vulnerability = ; IMF World Economic Outlook —
January 1998 ; pg 74-79



- e

incidéncia de crises cambiais nos * paises emergentes ~ € o dobro dos paises

industrializados =¥

Nos anos 90, diversas crises cambiais estouraram ao redor do mundo: em
1992-93 a crise do Sistema Monetario Europeu levou a Inglaterra e a Itdlia a
suspenderem suas participa¢des no sistema, em 1994-95 a chamada * Crise Tequila *
abalou os mercados emergentes da América Latina e em 1997-98 a crise do sudeste

asiatico ( Indonésia, Tailandia, Malasia,...... ) ainda preocupa.

e

Todas estas crises recentes dos anos 90 mostraram que o problema do

'S

contagio " vem preocupando as autoridades mundiais. Durante a crise do Sistema
Monetario Europeu ( 1992-93 ) o Franco francés, a Libra irlandesa e o Krona sueco
experimentaram grande pressdo especulativa enquanto a Lira italiana e a Libra inglesa
retiraram-se do sistema e tiveram que flutuar. Pressdes similares foram observadas neste
periodo pela Noruega, Portugal e Espanha que acabaram desvalorizando suas moedas.
Em 1994-95 a depreciagdo do Peso mexicano levou pressdes especulativas a outros
paises emergentes como a Argentina, Brasil e Filipinas ( em menor extensdo ). Em
1997-98 a crise na Tailandia rapidamente afetou outros paises asiaticos como Indonésia,

Malasia, Filipinas, Korea, Singapura, Taiwan assim como outras regides emergentes. A

crise asiatica repercutiu em todo mundo e os grandes fluxos de capitais dos paises

' Defini¢des arbitradas pelo FMI



emergentes para os paises industrializados foi impressionante. Este movimento foi

chamado de " Fly to Sate ™.

Devido a importdncia e a atualidade do assunto, esta monogratia vai tentar
mostrar as teorias e modelos que explicam as crises cambials e ataques especulativos.
Estudaremos a crise no Sistema Monetario Europeu, com énfase no caso inglés,
mostrando suas caracteristicas e diferengas em relagdo a outras crises recentes.
Analisaremos também a situagdo econdémica antes da crise € o que aconteceu com 0s

paises europeus, especialmente a Inglaterra, apos a crise.

No primeiro capitulo apresentaremos dois modelos de crises cambiais, o da
12 Geragdo e o da 2* Geragdo. Analisaremos suas caracteristicas e suas diferengas,
mostrando como e por que ocorre uma crise. Serdo apresentadas as peculiaridades de
cada modelo como o problema do = contagio *, ** self-fullfiling crisis *, expectativas e

fundamentos macroecondmicos.

No segundo capitulo analisaremos a crise no Sistema Monetdrio Europeu.
Apresentaremos as linhas gerais mostrando a conjuntura antes da crise, como ocorreu o

ataque e os rumos das economias européias, especialmente a britanica, apos a crise.

No terceiro capitulo compararemos a crise inglesa com outras crises
explorando as semelhangas e diferengas. Mostraremos que a desvaloriza¢do da libra e

sua saida do Sistema Monetario Europeu deu outros rumos na estagnada economia



inglesa ao contrario de outros paises europeus. Exploraremos também as diferengas com
as crises na América Latina, mais especificamente a mexicana de 1994-95. O ultimo

capitulo sera reservado a conclusdo e consideragdes finais.
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Capitulo 1 - Teoria e Modelos de Crises Cambiais

1.1  Defini¢des

Segundo o FMI uma crise cambial ocorre ** quando um ataque especulativo
sobre a taxa de cambio resulta em uma desvalorizago ( ou rapida depreciagdo ) de uma
moeda, ou forga a autoridade a defender a moeda gastando altos volumes de reservas

internacionais ou por um aumento rapido nas taxas de juros “.**’

Einchengreen, Rose, Wyplosz detinem ataques especulativos ou crises ™

. n .. . . . 4 (4

como grandes movimentos nas taxas de cAmbio, juros e reservas internacionais”.”
Frankel e Rose definem uma crise cambial como uma queda nominal de

uma moeda em pelo menos 25% no ano junto com um aumento em 10% em relagdo ao

ano anterior na taxa de deprecia¢do da mesma.

Considerando que definigdes geralmente sdo arbitrarias, podemos observar
que todos consideram ndo sé grandes movimentos nas taxas de cdmbio mas também nas

taxas de juros e nos niveis de reservas internacionais.

7 Financial Crises: Characteristics and Indicators of Vulnerability * ; IMF World Outlook — January
1998 ; pg 74

(4)” Speculative Attacks on Pegged Exchange Rate: Na Empirical Exploration with Special Reference to
the European Monetary System ™ ; NBER Working Paper Series ; No 4898 ; October 1994



Nao obstante, ndo € objetivo deste trabalho escolher a melhor defini¢do ou
até mesmo definir o que é um ataque especulativo ou uma crise cambial, no entanto, é
importante mostrarmos algumas defini¢Ges para que nos situemos adequadamente no

tema.

1.2 Modelo da 1* Geracio

Este modelo também conhecido como ™ Modelo Candnico * ¢ uma analise
simples, mas interessante, desenvolvido cerca de 20 anos atras que até hoje manteve-se
como ponto de partida para entender e discutir as crises cambiais e 0s ataques
especulativos. No entanto, mostraremos que ele ndo responde a todas as perguntas e nio
oferece um quadro objetivo e empirico consistente sobre o que realmente acontece nas
crises atuais, principalmente no que diz respeito aos objetivos dos Bancos Centrais e

suas restrigoes.

O " Modelo Candnico * foi derivado de um trabalho de 1970 realizado por
Salant, Stephen que nada tinha a ver com crises cambiais ou ataques especulativos a
economias com taxas de cambio tixas, mas sim com a estabilizagdo de precos de ™

comodities ™. Naquela época propunha-se que agéncias internacionais ( Boards )

atuariam no mercado de * comodities © no intuito de manter os pregos estabilizados.



Salant combateu esta idéia mostrando que isto traria ataques especulativos devastadores

a este mercado.

Os especuladores reteriam o ativo se esperassem que O pre¢o subisse
rapidamente oferecendo uma taxa de retorno, depois de ajustados os riscos, equivalente
a de outros ativos. No entanto, se o ** Board * anunciasse sua disposi¢do em manter os
precos estaveis em um nivel fixo, enquanto o prego estivesse num patamar superior ao
nivel que prevaleceria se ndo houvesse o = Board , os especuladores venderiam seus
ativos pois niio mais esperam realizar ganhos de capital. Logo o * Board ™ vai adquirir
grandes estoques e o prego que prevaleceria sem o * Board * ( shadow price ) ficaria
acima do prego determinado ( target price ). Neste ponto os especuladores comprariam o
ativo e o * Board " vai rapidamente desfazendo seus estoques tentando estabilizar os
precos. Este movimento especulativo foi percebido por outros autores que aplicaram tal
logica também na tentativa de um governo ou Banco Central de estabilizar a taxa de

cambio.

[nicialmente Krugman, Paul e mais tarde Flood e Garber, desenvolveram o
primeiro modelo sobre ataques especulativos e crises cambiais. A 16gica de Krugman é
a mesma aplicada por Salant sobre o ataque especulativo em um determinado estoque
de ™ comodities . Assumiu-se um governo engajado numa emissdo desenfreada de
moeda para financiar um déficit fiscal crescente e no objetivo de manter a taxa de
cambio fixa utilizando as reservas internacionais. Suponha que as reservas

internacionais vdo se exaurindo no curso natural da historia até um ponto onde o prego



da moeda estrangeira estaria subindo caso ndo houvesse uma taxa de cambio fixa. Neste
ponto os especuladores se posicionariam em moeda estrangeira ja que manter moeda
nacional ndo ¢ mais um investimento atrativo. S6 que alguns especuladores mais astutos
comprariam moeda estrangeira um pouco antes das reservas chegarem ao nivel de
exaustdo levando outros especuladores a venderem também ainda antes. O resultado é
que as reservas cairiam rapidamente, mesmo reservas que ainda financiariam o déficit
por anos. Aconteceria entio um ataque especulativo que levaria as reservas a zero

obrigando o governo a abandonar o sistema de cambio fixo.

Este modelo descreve a incoeréncia entre a politica interna e a politica
externa de um determinado pais. De um lado temos um governo emitindo
continuamente moeda aumentando o crédito interno para financiar seu déficit fiscal ou
assistir a um fraco sistema bancario, do outro temos um governo tentando manter uma
taxa de cambio fixa. Com reservas internacionais muito grandes o governo pode manter
esta politica no curto prazo, mas, quando as reservas vdo se exaurindo o ataque

especulativo ¢ eminente.

Podemos fazer algumas consideragdes importantes sobre o modelo. Muitas
crise cambiais empiricamente refletem a inconsisténcia das politicas externa e interna.
Este modelo também diminui a importancia do manipulador do mercado, como George
Soros em 1992-93 no ataque contra a Libra Esterlina, ou a irracionalidade dos
investidores, mostrando que a perda de bilhdes em reservas em dias apenas reflete o

resultado da inconsisténcia de politicas e do fato da moeda doméstica ficar menos



atrativa. O fim da estabilizagdo do cambio é iniciado. pois, por uma saida especulativa

de capitais do pais.

Uma das criticas que pode ser feita ao modelo é que este, assume um
governo que mecanicamente emite dinheiro ¢ um Banco Central que vende qualquer
quantidade de moeda estrangeira para manter a taxa de cambio fixa. Na realidade o
governo pode condicionar o déficit fiscal ao Balango de Pagamentos e ao invés de
vender mecanicamente moeda estrangeira o Banco Central pode apertar a politica
monetaria. Tudo envolve a questdo dos custos associados a cada tipo de politica e a

situacfio econdmica do pais em questdo.

Alguns avangos foram adicionados ao modelo inicial ao longo do tempo
como a incerteza sobre a criagdo do crédito doméstico ( Flood and Garber 1984 ) e

controles sobre 0os movimentos de capital.

O modelo, portanto, esta baseado na inconsisténcia da tentativa de manter o
cambio fixo e na deterioragdo dos fundamentos macroecondémicos. Devemos observar
politicas monetaria e fiscal expansionistas e uma gradual queda ao longo do tempo das
reservas internacionais antes de um ataque especulativo acontecer. Teriamos déficit
crescentes, aumento da monetiza¢do do déficit ou rapido crescimento da emissdo de
moeda e aumento de pregos ¢ salarios. As taxas de cambio ficariam sobrevalorizadas e

cresce o déficit na Balan¢a Comercial. As reservas internacionais diminuem, as taxas de
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juros aumentam e as taxas de cdmbio futuro enfraquecem-se antes da crise ou do ataque

especulativo.

1.3 Modelo da 2* Geracio

No item anterior nos ja consideravamos os custos do ™ tradeoff ™ entre
politicas, ao invés de uma simples questdo de vender moeda estrangeira para manter

uma taxa de cambio fixa.

Os modelos de 2% gera¢do tem 3 questdes basicas. Primeiramente, tem que
existir uma razdo para o governo querer abandonar a taxa de cambio fixa. Em segundo
lugar, deve existir uma razdo para o governo manter a taxa de cdmbio fixa. Como
parece ser 6bvio, neste momento, existe um conflito dentro do governo e da sociedade
entre estes dois motivos. Finalmente o custo de defender uma taxa de cdmbio fixa, ou
uma banda cambial no caso brasileiro, deve crescer a medida que as pessoas esperam

que a defesa do sistema seja abandonada.

O governo pode abandonar seu sistema de cambio se alguma coisa esta

fixa em termos de moeda doméstica, como por exemplo, um débito muito grande em



moeda nacional que o governo quer reduzir mas ndo pode pois estd comprometido com
o sistema de cadmbio fixo. Uma outra possibilidade ¢ existir uma alta taxa de
desemprego que o governo quer reduzir com uma politica monetaria mais frouxa. Esta
parece ter sido a principal razio da saida da Inglaterra do Sistema Monetario Europeu

em 1992.

Dado estes motivos para o governo abandonar o sistema de taxa de cambio
fixa, por que ele ndo o faz? Uma razdo importante a ser mencionada ¢ que uma taxa fixa
facilita o comércio externo e os investimentos. Outra possibilidade ¢ do pais em questdo
ter um historico perigoso de inflagdo e em alguns casos, como o Brasil, de hiperintlagfo
¢ ndo querer perder a estabilidade e a credibilidade abandonando o sistema de cambio
fixo. Existem outros que acham a moeda um motivo de orgulho e paix&o nacional ou
estdo comprometidos com acordos internacionais como o Sistema Monetdrio Europeu

por exemplo.

Suponha que os fundamentos dos custos do ** tradeoft *, entre abandonar
uma taxa de cdmbio fixa ou ndo, estejam deteriorando-se. Entdo, no longo prazo, o pais
estaria disposto a desvalorizar a moeda mesmo que ndo acontega um ataque
especulativo. Fica claro, que os especuladores percebendo a piora nos fundamentos
posicionam-se em moeda estrangeira, ou seja, vendem moeda doméstica antes que sua
desvalorizagdo aconte¢a. Mas, fazendo isto, eles estdo piorando ainda mais os
fundamentos antecipando a desvalorizagdo. Outros especuladores mais ™ esclarecidos ™

ou melhor = informados * tentardo posicionar-se em moeda estrangeira ainda antes



causando o abandono do pais de um sistema de cambio fixo muito antes da saida que
aconteceria no curso natural dos fatos, dado que os fundamentos, dos custos

mencionados acima, estavam deteriorando-se.

Segundo Krugman, Paul ™ um ataque especulativo vai acontecer na data
mais recente que este ataque poderia ter sucesso ~.°’ Num certo sentido, como no *

Modelo Candnico = da 1* geragfio, a crise € provocada por uma piora nos fundamentos e

pela inconsisténcia de politicas macroecondmicas.

Alguns modelos alternativos da 2 geragdo mostram a possibilidade de
uma crise ocorrer mesmo que os fundamentos da economia nfo estejam deteriorando-se.
Existe um processo circular levando & um equilibrio mualtiplo. Especulagdes podem

we

levar de um equilibrio para outro. Estes modelos assumem a possibilidade de ™ self-
fulfilling crises ~. O pessimismo de um grupo seleto de investidores ou especuladores
provocam saida de capital de um pais, levando a um colapso no sistema de taxa de
cdmbio fixa validando o pessimismo ja existente. E um efeito reinfor¢ador onde as
escolhas e a¢des de determinados agentes econdmicos e financeiros podem determinar

movimentos de um equilibrio para outro. O pessimismo destes agentes gera mais

pessimismo podendo iniciar uma crise cambial.

Outra linha de modelos da 2* geragdo, os chamados modelos de “herding

behaviour =, trazem a discussdo sobre os custos de informagdo, que podem levar os



agentes, investidores e especuladores estrangeiros a tomarem decisdes baseadas em
informagses limitadas e incompletas, sendo mais sensiveis a rumores e especulagdo dos

maiores ~ players ~ do mercado de um determinado pais.

Ainda temos nos modelos de 2% geragdo a possibilidade dos efeitos do *
contagio ~. Uma primeira possibilidade é baseada em ligagdes comerciais solidas entre
alguns paises ou regides onde uma desvalorizagdo cambial, ou uma crise, levaria a
desvalorizagdes nos outros paises. Uma outra possibilidade ¢ de acontecer
desvaloriza¢des ou crises em paises ou regides que ndo tem ligagdes comerciais, ou
econdmicas, com o pais em crise, neste caso levando a ataques especulativos do tipo *
self-tulfilling *.

O * contagio 7, portanto, pode refletir uma irracionalidade no
comportamento dos agentes, parte por causa de sua real irracionalidade e parte pela
assimetria de incentivos e informagdes que estes agentes enfrentam, como nos casos de
* herding behaviour “. O contrario também acontece, o efeito pode ser positivo levando
alguns paises beneficiarem-se da boa situagdo ou das reformas econdmicas bem

executadas de algum outro pais.

Ainda existe a possibilidade de manipula¢dio dos mercados por

[ (33

investidores mais astutos chamados por Krugman, Paul de * Soroi Krugman

argumenta que a existéncia deste tipo de agente, como George Soros em 1992, apenas

(5 . -
) Krugman, Paul — * Currency Crises * ;



tende a antecipar a data do ataque especulativo ou da crise. Ja que todos sabem que a

..

economia esta sujeita a ataques do tipo ™ self-fulfilling ™, isto leva a uma grande
possibilidade de ganhos aos grandes ™ players =, os ™ Soroi *. Eles vao antecipar a venda
de moeda doméstica e forcar o colapso do regime cambial que provavelmente
aconteceria mesmo sem a existéncia do “Soroi . Por exemplo, parece 6bvio que a Libra

inglesa teria se desvalorizado de qualquer maneira, a a¢do de grandes ™ players “como

George Soros apenas anteciparam a desvaloriza¢do que viria mais cedo ou mais tarde.

Como pode ser visto, os modelos da 2% gera¢do apresentam uma série de

13 XS

elementos novos na teoria sobre crises cambiais como o * herding-behaviour *, o
problema do ** contagio *, a possibilidade de * self-fulfilling crises *“ e a existéncia de
equilibrio maltiplo. O modelo da 1* geragdo continua sendo um bom ponto de partida
para qualquer andlise sobre o assunto, mas, os modelos de 2* geragfo parecem explicar
melhor as crises mais recentes dos anos 90 onde novos elementos apareceram. No

entanto o assunto ainda nfio esta esgotado pois os mercados estdo se transformando e

avan¢ando rapidamente e novos problemas e elementos vdo aparecer.



Capitulo 2 - A Crise do Sistema Monetario Europeu

Em setembro de 1992 um grande fluxo de capitais saiu. através do
mecanismo de taxa de cambio do Sistema Monetario Europeu, da Inglaterra, [talia e
Espanha. Mais tarde em 1993 as bandas das taxas de cambio foram alargadas para
permifir uma desvalorizagdo do Franco francés evitando a saida da Franga do Sistema
Monetario Europeu. A crise européia ¢ considerada um episédio cldssico e muito

estudado de ataque especulativo.

Naquela época, os paises europeus tinham crédito em todos os mercados,
tanto interno quanto externo. Portanto, ndo tinham necessidade de monetizar seus déficit
e ndo tinham crescimento rapido e desordenado de crédito doméstico. O nivel de
reservas internacionais nfo eram limitados e todos os governos tinham condigdes de
estabilizar seus mercados pela simples elevacio da taxa de juros. E importante salientar
ainda, que todos os paises europeus tinham infla¢do estavel tanto antes quanto depois da

ocorréncia da crise.

Com todas estas caracteristicas, segundo o Modelo da 1 Geragfo de crises
cambiais, estes paises estavam longe de uma crise cambial ou um ataque especulativo
que viesse a ter sucesso. Portanto, a crise no Sistema Monetario Europeu ndo

corresponde a teoria do modelo cldssico de crises cambiais da 1* geragdo.



No caso do sistema europeu, os modelos de 2% gerag¢do tiveram mais
sucesso na tentativa de explicar o que aconteceu em 1992-93. E importante notar que
existia claramente um conflito nos governos e na sociedade européia entre adotar uma
politica mais expansionista ( politica monetaria mais frouxa ) e o compromisso de

manter a taxa de cambio fixa.

A Inglaterra vinha convivendo com alta taxa de desemprego devido a uma
demanda inadequada, portanto tinha todo o interesse em adotar uma politica monetaria
mais frouxa. por exemplo, mas estava comprometida com o sistema fixo de cambio do

Sistema Monetario Europeu.

Segundo a teoria dos modelos de 2° geragdo, como mostrado no capitulo 2,
a piora nos fundamentos deste conflito levaria inevitavelmente 4 uma desvalorizacio da
moeda. No entanto alguns investidores antecipariam esta desvalorizagdo, deflagrando
uma série de ataques especulativos, levando a uma desvalorizagdo cambial que

aconteceria de qualquer maneira.

A acdo destes investidores , como George Soros, é sobrevalorizada. Muitas
pessoas acreditam que a desvalorizagdo da Libra foi resultado das arbitragens e
especulagdes impetradas pelo investidor. George Soros percebeu antecipadamente uma
possivel desvalorizagdo da Libra e discretamente assumiu uma * short position * em
varias linhas de crédito de curto prazo, em Libras, que somaram aproximadamente US$

15 bilhdes. Com estes créditos ele especulou contra a moeda inglesa. Nesta posigdo, um



colapso do sistema cambial levaria a lucros extraordinarios. Soros tentou precipitar o
colapso com suas proprias posigdes de venda. Foi exatamente o que aconteceu, Soros
obteve um lucro impressionante com a desvalorizagdo da Libra e tornou-se o mais
célebre investidor mundial dos anos 90. Foi considerado o “homem que movia os

mercados’. Mais tarde Soros perdeu fortunas na crise asiatica e na crise russa.

Outro problema, enfrentado por paises que tinham suas moedas fixadas em
relagdo ao Marco alemdo, foi a queda do muro de Berlim. A Alemanha investiu pesado
na parte oriental apos a reunifica¢do adotando uma politica fiscal expansionista. Para
enfrentar esta expansio no lado fiscal adotou uma politica monetaria mais apertada. Os
outros paises tiveram que adotar a mesma politica monetaria apertada, ja que suas
moedas estavam fixadas ao Marco alemdo e nfo tiveram uma politica fiscal
expansionista, levando-os a recessdo. Temos entdo mais um motivo para abandonar o

regime cambial.

Um aspecto importante a ser ressaltado ¢ a inoperancia das reservas
internacionais quando existe alta mobilidade de capitais. A Inglaterra tinha reservas
cambiais substanciais e ainda podia recorrer a linhas de crédito na Alemanha devido ao
acordo monetario curopeu. A Inglaterra, portanto, tinha poder para fazer uma grande
intervengdo no mercado cambial caso fosse necessario. Segundo Krugman, a Inglaterra
comprou cerca de US$ 50 bilhdes, de libras, em poucos dias e esterilizou esta
intervengao através de operagdes de open-market com o intuito de evitar uma redugdo

da base monetaria.



Uma outra explicagdo levantada pelos economistas sdo os chamados
ataques especulativos com comportamento do tipo ™ self-fulfilling ~. Segundo esta
hipotese. uma crise cambial devido a um ataque especulativo do tipo = self-fulfilling *
consiste em um deslocamento inesperado de um equilibrio com baixa expectativa de
desvalorizagdo cambial para outro equilibrio com alta expectativa de desvalorizagdo. Se
a crise for deflagrada por este deslocamento nas expectativas os indicadores
macroecondomicos ndo mostrariam que um periodo de instabilidade viria. No caso da
crise do Sistema Monetéario Europeu os mercados nfio anteciparam a gravidade da crise.

Esta ¢ a interpretagdo dos modelos com maltiplo “ equilibrio .

Entretanto os fundamentos, segundo Krugman, revelam que a disposicdo
dos governos em manter uma taxa de cambio fixa estavam piorando e mostravam sinais
que piorariam ainda mais. Estas tendéncias dos fundamentos, levaram muitos
economistas a preverem a crise corretamente. O Unico argumento valido a favor dos

“

tedricos da crise européia com caracteristicas do tipo * self-fulfilling * ¢ que os
mercados ndo anteciparam nem mostraram sinal da crise. Esta questdo ainda da

subsidios para os economistas pensarem e tentarem explicar a falha dos mercados que

ndo viram a crise chegando.



Capitulo 3 — Uma Comparacio com as Outras Crises

Preocupagdes com as economias da América Latina e suas moedas eram
comuns entre 0s economistas em 1993. Economias como a mexicana e argentina
apresentavam altos déficit em conta corrente, pouco crescimento, alto indice de
desemprego, ficando claro que haveria espago para expansdo monetaria. Além disso a
paridade do poder de compra destes paises com seus principais parceiros comerciais
estavam deteriorando-se rapidamente. No entanto, como na Europa, o mercado
financeiro ndo teve capacidade de identificar com antecedéncia a crise. O mercado
tinanceiro acreditava nos governos, que declaravam fora de questdo as desvalorizagdes

cambiais ja que os déficit em conta corrente eram facilmente financiados.

O problema mexicano em 1994 foi agravado pela crise politica, rebelido
no estado de Chiapas e assassinato de um candidato a presidéncia da republica. Devido
as elei¢des, o governo mexicano no poder, afrouxou a politica monetaria e a politica
fiscal. Os fluxos de capital para dentro do pais se esgotaram e as reservas internacionais
cairam a um nivel alarmante. O governo mexicano ndo conseguia mais renovar suas

dividas de curto prazo em dolares, chamadas de ** Tesobonos ™.

Com todas estas dificuldades, apds as elei¢des, o governo mexicano
resolveu desvalorizar sua moeda em cerca de 15%. Esta desvalorizagdo foi considerada

insuficiente e inadequada pelo mercado, fazendo com que o governo perdesse
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credibilidade em suas politicas. Agravando a situa¢do, o governo mexicano consultou
diversos lideres empresariais sobre as politicas que virlam a ser adotadas

e

transformando-os em " insiders . Estes lideres empresariais lucraram muito com a

desvalorizagdo e a credibilidade politica internacional, e mesmo local, caiu ainda mais.

Apos a primeira desvalorizagdo o peso mexicano caiu ainda mais, devido a
perda de credibilidade, causando inflagdo. Isto obrigou o governo a elevar drasticamente
a taxa de juros para cerca de 80% tentando equilibrar a situagdo. Os problemas
culminaram com a ajuda norte americana através de empréstimos elevadissimos fazendo
com que aos poucos a economia mexicana fosse recuperando a credibilidade dos

investidores.

Na Argentina o sistema cambial era diferente, sua moeda era rigidamente
atrelada ao dolar com paridade de um para um, num sistema de * currency board . Sua
base monetaria, além disso, estava diretamente ligada ao nivel de reservas
internacionais em dolares. A situagdo na Argentina também era diferente, ndo havia
problemas nos fundamentos que caracterizariam teoricamente uma crise cambial de 1°
geragdo, e ndo havia uma ligagdo comercial forte com o México que justificasse um
ataque especulativo devido ao ™ contdgio *. Entretanto o desemprego era alto e
especulou-se um provavel abandono do * currency board ™ para reduzir a taxa de
desemprego. Aconteceu, entdo, um ataque especulativo levando a grande saida de

capital do pais e ao mesmo tempo uma redugfio significativa da base monetaria, pois



esta estava diretamente associada ao nivel de reservas internacionais, levando o pais a

uma crise no sistema bancario.

Ao contrario do México, o governo argentino resolveu enfrentar o mercado
¢ ndo abandonou seu sistema de cambio, esperando que o mercado percebesse o forte

comprometimento com se sistema de ** currency board .

Com esta rdpida explanagdo dos fatos na América Latina podemos
perceber algumas semelhangas e diferengas com a crise do Sistema Monetario Europeu

facilmente.

E importante notar que tanto na Europa quanto na América Latina o
mercado falhou em ndo ter previsto tais crises, apesar dos avisos de varios economistas
para esta possibilidade. Nota-se também, que no caso argentino e no britdnico, o alto
desemprego, a necessidade de adotar uma politica monetaria mais frouxa e o
compromisso com uma politica cambial fixa foram decisivos para que os especuladores
arquitetassem um ataque especulativo. A piora nos fundamentos deste ** trade-off * ¢
consistente com a teoria dos modelos de 2" geragdo que melhor explicam estas duas

crises. Entretanto, a Argentina ndo desvalorizou sua moeda como fez a Inglaterra.

A principal diferenca entre as duas crises pdde ser observada nos rumos
que as economias tomaram apos as crises. Em ambos os casos tivemos paises que

desvalorizaram suas moedas e paises que ndo o fizeram. Na Europa, a Inglaterra



desvalorizou sua moeda como o México na América Latina. A Franca, como a
Argentina, ndo seguiu 0 mesmo caminho inglés. Todas estas economias. excetuando a
inglesa, entrentaram severas recessoes. Apos a desvalorizac@o da libra, a Inglaterra ndo
perdeu credibilidade em sua economia ¢ em suas institui¢des, retomou o crescimento e

reduziu a taxa de desemprego.



Conclusao e Consideracoes Finais

Podemos afirmar, ao observar as diversas crises e ataques especulativos
nos anos 90, que os modelos da 2% geragdo melhor explicam os fatos que o modelo de 1°
geragdo. Na crise do Sistema Monetario Europeu, especialmente na Inglaterra, o motivo
da desvalorizagdo foi a necessidade de adotar uma politica monetaria com caracteristica

mais expansionista por causa do alto indice de desemprego.

A desvaloriza¢do da libra n3o abalou a credibilidade das instituigdes
britAnicas, o mercado financeiro acreditou que o governo manteria o apoio ao livre
funcionamento dos mercados, o Banco da Inglaterra continua preocupado com a
infla¢do, o governo inglés honrou todos seus compromissos e os investidores continuam

acreditando que investimentos na economia inglesa ¢ uma boa escolha.

. “e

Apds a recente crise asidtica, a preocupagdo dos ™ policy makers

mundiais é como podemos evitar novas crises e ataques especulativos.

Para evitar a fuga de grande volume de capitais especulativos que circulam
na economia mundial, em horas, a resposta parece ser 6bvia, adotar o uso do controle de
capitais. Esta politica mais cedo ou mais tarde pode ser adotada pelas principais

economias mundiais, sendo apoiada por economistas renomados.




A maioria das crises dos anos 90 ocorreram por causa de politicas
inconsistentes internamente e externamente. Para evitar tais crises 0s governos deveriam

ser mais responsaveis em suas politicas evitando os ataques especulativos.

No entanto, segundo os modelos da 2* geragfo. o importante sdo as
expectativas criadas pelos investidores. No caso inglés, a politica adotada em relagéo ao
Sistema Monetario Europeu estava correta, mas especuladores, como George Soros,
suspeitaram que o governo britanico escolheria diminuir o desemprego. Claramente a

mudanga de preferéncias e ndo de politicas evitaria o ataque especulativo.

Uma alternativa ainda nfio mencionada seria a adoc@o de um regime
cambial livre. Se as taxas de cambio flutuassem livremente os especuladores ndo teriam
o que atacar. Com todas estas opgdes, 0s economistas recomendam que 0s paises nao
fiquem no meio do caminho. Ou adota-se o regime cambial livre ou une-se a um acordo
monetario. A mais extrema das solu¢des seria a adogdo de uma moeda mundial Unica.

No entanto ndo chegamos ainda a um consenso.
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Apéndice — Quadro Cronologico da Crise

1992

02Junho - Eleitores dinamarqueses rejeitam com
50.7% dos votos o Tratado de Maastricht. Apos,
tensdes dentro do ERM aumentaram levando &
elevacdo das taxas de juros de curto prazo,
principalmente na Italia.

14 Agosto — A libra inglesa cai até seu nivel mais
baixo contra o marco alemo.

27 Agosto - Interven¢des no mercado falharam ao
tentar aumentar a libra significantemente. O Banco
Central Sueco eleva sua taxa marginal para
empréstimos de 3% para 16%.

28 Agosto — Lira Italiana cai abaixo do piso pela
primeira vez aumentando a preocupa¢fo com as
perdas de reservas e a situag@o or¢amentaria.

02Setembro - Dolar cai para um novo recorde
historico contra o marco alemio.

03 Setembro — Banco da Inglaterra aumenta suas
reservas com um empréstimo de US$ 14 bilhoes em
marcos alemdies.

05 e 06 Setembro — Reunifo em Bath dos ministros
de finangas e presidentes dos Bancos Centrais dos
paises europeus para discutir planos de contingéncia
caso a Franga vote contra o Tratado de Maastricht,
politica monetaria alemd e tensdes no Sistema
Monetario Europeu. Desta reunido saiu um
comunicado pedindo que a Alemanha nfo elevasse
sua taxa de juros em tais circunstincias e reafirmando
fortemente as disposi¢des do acordo monetdrio
europeu.

8 Setembro — A Finlandia flutua sua moeda que cai
13% em relagdo ao marco. O Banco Central sueco
aumenta sua taxa marginal de empréstimo em 24% e
em 10 de setembro para 75%. Délar aprecia em
relacdo ao marco alemio.

13 Setembro — O Comité Monetario Europeu anuncia
que a Lira deveria ser depreciada em 7% e que havia
comprometimento do Bundesbank em abaixar a taxa
de juros.

14 Setembro — A desvalorizagdo da Lira e a redugdo da
taxa de juros na Alemanha levaram a libra a apreciar. A
Suécia diminui sua taxa de juros de 75% para 20%.

15 Setembro — Lira cai abaixo da nova paridade central
e a libra cai a um novo nivel recorde. A peseta
espanhola cai abaixo do nivel central.

16 Setembro — Pressdes sobre a libra levam a um
aumento na taxa de juros de 10% para 12% pela manha
depois chegando a 15% durante o dia. Apesar de forte
interven¢do do Bank of England, Bundesbank e do
Banque de France a libra cai abaixo do piso da banda .
A noite o governo britdnico anunciou que a
participagdo inglesa no Sistema Monetario Europeu
estava suspensa. A Suécia eleva sua taxa de juros para
500%.

17 Setembro — A participagdo da lira no Sistema
Monetario Europeu ¢ suspensa com a intengdo de
rapido retorno. O franco francés , o krone dinamarqués
¢ a libra irlandesa caem até os respectivos pisos na
banda.

20 Setembro — A Franga aprova o Tratado de
Maastricht com 51% dos votos.

23 Setembro - Intensificam-se as pressdes sobre o
franco. Espanha adota controle de cambio para
defender a peseta.

7 até 31 Outubro — Taxas de juros comecam a reduzir
gradualmente em muitos paises afetados pela crise.

Até o final do ano de 1992 e durante 1993 algumas
moedas européias como a libra irlandesa, escudo
portugués continuaram sobre forte pressdo. A
Dinamarca acaba aprovando o Tratado de Maastricht
em 18 de maio de 1993. Pressdes sobre o franco francés
continuaram até meados de julho — agosto de 1993.
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