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INTRODUCAO

"During the first half of the 1990's, both economic and political
events in the developing countries defied all expectations. Nations
that most thought would not regain access to world financial
markets for a generation abruptly became favorities of private
investors, who plied them with capital inflows on a scale not seen

since before Word War 1".

Em meados de 1997, a crise da Asia, deflagrada pelo colapso cambial, teve efeitos
devastadores sobre alguns paises da regido. Levados a flutuar suas moedas diante da
deterioracéo do prego dos ativos domeésticos, faléncia de um grande nimero de firmas e
da perda de confianca por parte dos investidores nacionais e estrangeiros, esses paises se
viram obrigados a iniciar um processo de regjuste estrutural de suas economias, 0 que
resultou em queda do produto, aumento das taxas de juros e inflac&o.

Diante dessa crise, os economistas de Washington (FMI e Tesouro Norte-
Americano) surpreendentemente ndo aplicaram andlises econdmicas ortodoxas porque
as suas preocupagdes ndo eram quanto aos fundamentos econdmicos, mas Sim quanto a
confianga do mercado. Para restaurar essa credibilidade, ndo era necessério fazer o uso
de politicas "sensatas’ e "corretas’, mas sim de agbes que, provavelmente, atacariam o
preconceito dos investidores.

Planos de estabilizacdo foram implementados, restaurando a credibilidade a médio

prazo, com avolta de investimentos, canalizados principa mente nos mercados de agoes
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e de investimentos diretos. Argumentaremos neste trabalho, que a crise asidtica foi
resultado da iliquidez internacional promovida pelo macico influxo de capitais,
determinado pelas garantias implicitas dos governos locais e do Fundo Monetario
internacional (FMI).

Neste estudo, procuramos entender os processos de estabilizacdo adotados pelas
economias asidticas, com o objetivo de determinar como a crise afetou e modificou a
economia de alguns paises asidicos como a Coréia e Tailandia e 0 que ees estéo
fazendo para a retomada do equilibrio.

Assim, objetivamos estudar as causas do comportamento de um conjunto de
paises asi@icos, do México e do Brasil, encontrando as suas semelhangas e suas
diferencas para que possamos entender o comportamento dos precos domésticos desses
paises apés as desval orizagdes das suas moedas.

Procuraremos mostrar que apesar das economias asi aticas apresentarem equilibrio
fiscal, o debilitado setor financeiro desses paises representam um hidden fiscal déficit.
Sera analisado o comportamento das principais varidveis macroecondémicas durante o
processo desde o inicio da crise, com 0 objetivo de extrair informagdes aplicaveis em
outros paises. Sera dado énfase especial ao comportamento das taxas de inflagao.

A monografia esta organizada da seguinte forma: no Capitulo I, iniciaremos a
andlise do caso asiaico, explicando os motivos que levaram a crise, a andlise das
principais variaveis macroecondmicas e os programas de estabilizacdo. Nos Capitulos |1
e Ill, focamos 0 estudo nas experiéncias mexicana e brasileira respectivamente,

analisando a evolucao dos principais indicadores econdmicos Nesses paises.
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Na conclusdo tentamos comparar os diferentes efeitos inflacionarios das crises
vividas no México (1994) e no Brasil (1998). O estudo se encerra com comentérios
finais sobre as crises cambiais e as ligdes inflaciondrias que puderam ser tiradas dos

casos em andlise.
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CAPITULO 1- A CriseAsidtica

A agitacio que abalou o mercado de cambio e o equity market na Asia desde
junho de 1997, substituiu 0 modelo de desenvolvimento que consagrou esses paises. A
crise asiatica marcou o primeiro ano da década de 1990 com reducdo significante no
fluxo de capitais para mercados emergentes (Tabela 1). A queda no fluxo total de
capitais (privado e oficial) foi de 12%, passando de 231 bilhfes de dolares para 203
bilhbes de ddlares, em decorréncia dos programas de gjuda as economias asi aticas.

Em 2 de julho de 1997, o banco da Talandia, em sequéncia ao ataque
especulativo a sua moeda, deixou que o bath flutuasse. Malasia, Filipinas e Indonésia
também foram forcados a defender suas moedas. Assim, a intensidade da
desvalorizacZo e da reversio do fluxo de capitais evidenciaram que a crise da Asia era
um resultado da percepcdo, por parte dos investidores, da fragilidade do sistema
financeiro daqueles paises.

A reversdo do fluxo de capitais privados para os paises asiaticos implicou na
insolvéncia do sistema financeiro. A piora na percepcdo do risco asiatico péde ser
notada no spread over treasure dos titulos americanos e dos titulos soberanos dagquele
paises. Os titulos coreanos, por exemplo, apresentaram spread de 890 basis points, em
dezembro de 1997, contra 106 em julho do mesmo ano, enquanto os bonus da Tailandia
apresentaram spread de 555 basis points em dezembro contra 100 em julho do mesmo

anol.
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! Fonte: Reuters

Elementos de uma crise financeira

Segundo Chang e Velasco (1998), os elementos de uma crise financeira classica,
resultante da iliquidez do sistema financeiro, se encaixam nos seguintes moldes:

0] arestricdo de liquidez internacional, resultante do colapso do sistema financeiro,

€ o principa determinante da crise. Um sistema financeiro pode ser considerado em
insolvéncia externa se 0 montante de suas dividas em moeda estrangeira exceder o total
de ativos em moeda estrangeira liquido no curto prazo;

(i) o colapso do regime de cambio fixo € resultado da incompatibilidade de sanear 0
sistema financeiro e manter a paridade do cambio. Para sanear os bancos, o Banco
Central tem que adotar uma politica monetaria expansionista ja que as taxas de juros
altas teriam impacto negativo sobre o balango dos bancos ou adotar um papel de lender-
of-last-resort 2. Nos dois casos, 0s agentes privados usaram moeda local para comprar

reservas, causando um eventual colapso de paridade de cambio;

(i) a liberalizacdo financeira normamente origina a insolvéncia do sistema
financeiro que acentua o descasamento de prazos entre ativos e passivos. O fluxo de
capitais resultante da abertura da conta capital e do diferencial da taxa de juros, torna
disponivel uma grande quantidade de recursos que ingressam no pais através do sistema
bancério, intensificando esse descasamento. O sistema bancério fica sujeito a crises
auto- alimentadas (self-fulfilling crises) em momentos de pénico e fuga de capitais;

(iv) A méa gestdo palitica, no sentido de incorrer em déficits fiscais financiados via

emiss30 de moeda, ndo ocorreu na Asia em 1997. Porém, o custo dos programas de
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2 "Emprestador em dltima instancia"
saneamento do setor financeiro, devido a falta de controle e saneamento, exibe o que se
convencionou chamar Hidden fiscal déficit.

A semelhanca entre 0s casos asiatico, mexicano e brasileiro se verifica através do
descasamento das dividas de curto prazo em moeda estrangeira, 0 que 0s tornava
extremamente expostos a uma reversao no fluxo de capitais.

Empresas que no passado se viam privadas do acesso aos capitais internacionais,
apresentaram niveis de empréstimos maiores que aguele considerado de equilibrio de
longo prazo. Antes da crise, a maioria desses empréstimos apresentavam vencimento no
curto prazo. 1sso se deu devido ao fato de que tomar dinheiro no exterior seria mais
barato do que em moeda local. Isso pode se justificar devido ao diferencial das taxas de
juros. Ocorre gque o custo do hedge cambial, muitas vezes ndo incluido nesse célculo,
pode encarecer muito esses empréstimos, implicando em maior exposicéo dos bancos e

empresas a uma desval orizagéo.

Aspectos M acr oecondémicos
A crise asidtica apresentou efeitos demasiados severos para que possam ser explicados
apenas pela deterioracdo dos agregados. Analisemos:

Equilibrio Fiscal (tabela 2)

Os paises asiéticos apresentavam razoavel equilibrio fiscal antes da crise, muito
semelhante ao do México em 1994. J4 os mercados emergentes como Argentina, Brasil,

Peru e México no inicio dos anos 80, se caracterizaram por grandes déficits fiscais.

Inflagdo (tabela 3)
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A divida publica como proporcéo do PIB era muito baixa se comparada a outras
economias emergentes, O crescimento do meio circulante foi mantido sobre controle,
garantindo taxas de inflac&o baixas.

Reservas Internacionais (tabela 4)

A situagdo dos paises asiéticos ndo caracterizava o cendrio descrito por Krugman
em seu modelo em 1979 (“crises de primeira geragdo"). As reservas internacionais se

apresentaram estéveis ou com ligeiro crescimento.

Desemprego, Investimento e Poupanca (tabela 5)

A combinagdo entre a estagnacdo do produto e crescimento das taxas de
desemprego € outro fator considerado determinante de crises cambiais ja que a
credibilidade do cambio fixo esta ligada a utilizacdo da taxa de juros. Assim, 0 governo
se vé impedido de fazer uso das taxas de juros para controlar a paridade, sob risco de
uma eventual desvalorizagao.

As economias asiéticas apresentaram porém, ao longo dos anos 90, elevadas taxas
de crescimento, de poupanca e de investimento.

Os nimeros mostram que o nivel de investimento é superior a0 de poupanca,
indicando poupanca externa via déficit em conta corrente.

Mesmo ndo havendo uma sustentacdo tedrica de que os desequilibrios em conta
corrente levam a crises cambiais, visto o exemplo do caso mexicano de 1994 3 os
governos dos paises desenvolvidos e os investidores privados, adotaram como regra de
bolso que um déficit em conta corrente de 5% do PIB seria determinante de crises
cambiais. Estudos econométricos * ndo provaram a consisténcia dessa regra

Os déficits em conta corrente apresentados pelos paises asidticos seriam um

problema a medida que eles foram causados pela perda de competitividade, consistente
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* Estudos feitos por Frankel e Rose (1996); Sachs, Tornell e Velasco (1996)
pelo comportamento das taxas de cambio real. A tendéncia de apreciagdo se acentuou
em 1995, quando foi observado a apreciacdo do dolar frente ao iene. Frankel e Rose
(1996) e Sachs, Tornell e Velasco (1996) concluiram que a apreciacdo real € um bom
previsor de crises cambiais.

Analisando a apreciacdo real nos paises asiéticos, algumas consideractes devem
ser feitas:
0] segundo Samuelson, espera-se que uma economia com rapido crescimento
apresente equilibrio nos agregados macroecondmicos apesar de uma apreciacao redl;
(i)  ndo houve homogeneidade entre os paises. Tomando a média de 1990como base,
a Coréia do Sul apresentou uma desvalorizacéo real de 13% enquanto as Filipinas uma
apreciacdo rea de 169%0;
(iii) o nivel de apreciacdo rea apresentada por alguns paises asidticos ndo era téo
expressivo se comparado ao dos paises latino americanos.

Sachs e Radelet (1998) estimaram que as saidas de capital na Asia, no segundo
semestre de 1997, foram de 34 bilhGes de ddlares, isto €, 3,6% do PIB. Para que
possamos melhor compreender esse fato, analisaremos 0 colapso desse sistema

financeiro.

A precariedade do sistema financeiro
A evidéncia asiatica sugere que a iliquidez internacional do sistema financeiro
teve inicio antes da crise. Houve um crescimento da razéo empréstimos de curto prazo

de bancos estrangeiros sobre reservas internacionais (quanto maior o risco de iliquidez
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internacional) nos casos sul coreano e tailandés no periodo 1990-1994 1995-1997. Ao
final de 1996, a razéo entre esses paises encontrava-se acima da unidade, ou
equivalentemente, a divida de curto prazo era maior do que as reservas internacionais.
Conclui-se que no evento de um esgotamento dos empréstimos e rolagens para esses
paises, ndo haveria recursos suficientes para saldar as obrigagdes de curto prazo,
implicando em iliquidez internacional.

A divida externa de curto prazo apresentava um crescimento maior que os ativos
internacionais liquidos. Assim, os paises do sudeste asidico, em 1997, estavam em
posicdo de perda de confianca do investidor e o esgotamento do fluxo de capitais para
estes paises dariainicio a uma crise de iliquidez internacional.

Ao final dos 1980's e inicio dos 1990's, os governos da Coréia e Tailandia
adotaram reformas de liberalizagcdo do sistema financeiro como a desregulamentacéo
das taxas de juros e reducdo de margens de operacdo dos bancos, com 0 objetivo de
criar um mercado de capitais livres. Além disso 0s governos assumiram a postura de
estimular a competicéo e a entrada de novas firmas no setor financeiro, com restrigoes a
atividade de bancos estrangeiros na Coréia (1991) e Tailandia (1993).

Sob o argumento de Chang e Velasco (1998) de que sob o regime de taxa de
cambio fixo os depdsitos domésticos (M2) devem ser contabilizados como obrigacdes
em moeda estrangeira, uma corrida a depdsitos estrangeiros levaria a faéncia do
sistema financeiro ou ao abandono do sistema de paridade cambial.

Depdsitos domésticos (M2) sobre reservas (tabela 6)

A razdo M2/reservas em niveis elevados € consistente com a hipétese de iliquidez
internacional. A tendéncia apresentada pelos paises do sudeste asidico, com

crescimento e equilibrio em niveis elevados se comparados aos paises americanos,

18



pode ser entendida como uma proxy da raz&o passivos/ativos externos de curto prazo
fortalecendo a hipétese dailiquidez internacional no momento da crise.

No caso asiatico, observou-se um répido crescimento dos empréstimos de bancos
estrangeiros para esses paises, principalmente os de curto prazo, 0 que teve impacto
decisivo na composicdo do endividamento e levou a situagdo de composicdo de
endividamento levando a uma situacéo de iliquidez internacional .

Dados do Bank of International Settlements (BIS) apontam para empréstimos de
bancos estrangeiros de 150 bilhdes de ddlares em 1990 e 390 bilhdes de ddlares em
1997. Ja para a América Latina, os empréstimos apresentaram crescimento mais
modesto, passando de 180 bilhdes de délares para 250 bilhdes de délares em 1997.

E importante destacar que alguns fatores sio responsaveis pelo crescimento das
obrigagdes de curto prazo externas daqueles paises. Destacam-se dentre eles. (i)a
liberalizagdo financeira reduziu restricdes sobre entrada de capitais e (ii) fundamentos
econdmicos implicam que aumentos no influxo de capitais estdo associados a um maior

nivel de endividamento de curto prazo.

Fatores Convencionais

A teoria convencional oferece duas explicacOes para crises cambiais.

0] Modelos de primeira geracdo: governos que financiam déficits publicos via
emissdo de moeda tém disponivel um estoque limitado de reservas para garantir o
regime de cambio fixo. Esta politica porém, € insustentavel e sujeita a ataques
especulativos quando da percepcao da insustentabilidade da paridade cambial, associada
areducdo do nivel de reservas;

(i)  Modelos de segunda geracdo: o governo decide defender a paridade do cambio

pela troca entre flexibilidade de curto prazo e credibilidade de longo prazo. Para manter
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a paridade fixa, utiliza-se de taxas reais de juros el evadas, aumentando o custo de defesa
da paridade. A crise resulta da antecipacdo dos agentes de uma piora da situagdo no
futuro.

A crise asidtica ndo apresentou claramente sintomas que sustentassem a formagéo
da crise de primeira geracdo (os paises apresentavam relativo equilibrio fiscal e néo
faziam uso de uma politica monetaria para se financiar) nem de segunda geracéo

(abandono da paridade para gerar incentivo a exportacdo e combater o desemprego).

Fatores N&o-Convencionais

Cumpre notar que alguns fatores ndo-convencionais também tiveram papel
determinante para a gestacdo da crise asiaica. O papel dos intermediarios financeiros -
com garantias implicitas dos governos locais - foi critico na determinagdo do grau de
risco e de endividamento de curto prazo incorridos pelo sistema financeiro, que levou a
iliquidez internacional, submetendo as economias desta regido aos humores do mercado.

A crise asiftica teve sua origem no excesso financeiro que se seguiu com o
colapso financeiro. Credores externos emprestavam para bancos asiéticos assumindo a
garantia implicita dos governos locais de defender o passivo do sistema bancério (moral
hazard)®>. Os bancos emprestavam para empresas que Uutilizavam os recursos para
especulacdo ou utilizavam eles proprios 0s recursos no mercado de acdes e imobiliario.
O excesso de empréstimos criou uma inflacdo no mercado e no prego dos iméveis
criando uma sensacdo de que o balanco de bancos e empresas era mais saudavel do que
de fato.

Quando a crise eclodiu, 0o esgotamento dos empréstimos externos (novos
empréstimos e rolagem de empréstimos antigos) forcou a liquidagcdo de ativos

sobrevalorizados, levando a perda brusca no valor desses ativos, tornando a insolvéncia
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> agentes assumem comportamentos arriscados quando existe uma garantia (explicita ou

ndo); implica que os agentes sdo movidos a incentivos.

(iliquidez internacional) ainda mais aparente, com impacto sobre investidores externos
através da saida de capitais, e locais (corrida bancéria), caracterizando um modelo de
self fulfilling crisis.

O problema de mora hazard foi claramente sustentado pelas evidéncias na
Tallandia e na Coréia do Sul. No primeiro as obrigagdes das financeiras foram
efetivamente honradas pelo governo enquanto na Coréia as dividas dos bancos
comerciais foram nacionalizadas (socializagdo das perdas).

Os intermediérios financeiros na Asia tomavam empréstimos a baixas taxas de
juros - sem contabilizar o custo do hedge cambial - e emprestavam para empresas locais
com um prémio elevado para financiar a especulacdo com imoveis e acles.

Krugman (1998) também argumenta que, sob moral hazard, os agentes ndo apenas
estdo mais dispostos a investimentos de risco mas em aceitar investimentos com retorno
esperado baixo, desde que assumam que em situacdo adversa, sua perda sera zero.

Além da situacdo de mora hazard interno (descrito acima), houve também na
Asia o problema de mora hazard externo. Argumenta-se que a gjuda do FMI e do
Tesouro Americano a0 México em 1995 criou incentivos adicionais a politicas
irresponsaveis e a reducdo de restricbes ao sistema financeiro. O argumento segue
afirmando que a politica do FMI incentiva o surgimento de novas crises financeiras
dado que investidores e intermediarios possuem mais incentivos em para incorrer em

investimentos de risco, mesmo gue com menor retorno esperado.
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Sistemas Financeiros sob iliquidez internacional estdo expostos a fatores
ex0genos como 0 comportamento de credores e correntistas. Neste ponto, a reducéo da
confianga dos investidores € suficiente parainiciar uma crise financeira. E, no evento do
governo intervir para salvaguardar o sistema, h& risco de esgotamento de reservas
internacionais ja que nestas crises ha excesso de demanda por moeda estrangeira.

Os paises asiéticos apresentaram deterioracdo em performaces macroeconémicas
durante os 1990's mas ndo houve um padrdo de agregados que determinasse
instabilidade tal qual se observou na América latina nos 1980's.

Modelos recentes mostram que ha uma combinacdo de fundamentos como:
apreciacdo real da moeda e desemprego, que sozinhos ndo séo suficientes para iniciar a
crise mas que combinados com o contégio ou reversdo brusca do humor do mercado

podem dar origem acrise.

Tailandia

A crise financeira na Tailandia teve inicio com o ataque especulativo ao baht,
seguido de desvalorizagcdo gradual da moeda e reversdo das expectativas. Em agosto de
1997, o Comité Executivo do Fundo aprovou a liberalizagdo de 2.9 bilhdes em Direitos
Especiais de Saque, o equivaente a 4 bilhdes de dblares.

O programa para a liberalizagdo dos recursos incluia a reestruturagdo do sistema
financeiro (intervencdo, liquidacdo de 56 financeiras e recaptalizagdo do sistema
bancério); medidas fiscais equivalentes a 3% do PIB, adocdo de um regime de cambio
flutuante do baht e iniciativas para aumentar a eficiéncia da economia, principamente a
participacdo do setor privado no produto.

Em virtude da depreciacéo real do baht ter superado as expectativas do FMI e do

governo Tailandés, uma nova carta de intengdes determinou em novembro de 1997: (i)
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medidas adicionais para garantir o superavit de 1% do PIB e (ii) o aumento da
recaptalizagéo do sistema financeiro.

O programa foi revisto mais quatro vezes, com O objetivo de readequar as
reformas com o gjuste da economiatailandesa. A Ultima ateracdo foi realizada em 1° de

dezembro de 1998, com o objetivo de facilitar a recuperacdo da economia.

Coréiado Sul

As reservas sul coreanas quase se esgotaram devido a reversdo do fluxo de
investimentos externos na segunda metade de 1997, o que forcaria a uma moratéria da
divida.

Em dezembro de 1997, o Comité Executivo do Fundo aprovou a liberalizacéo de
15.5 bilhGes em Direitos Especiais de Saque, 0 equivalente a 21 hilhdes de ddlares por
um periodo de trés anos. O programa inicial assumia: (i) reforma extensa do setor
financeiro, incluindo aumento da supervisdo bancéria, independéncia do Banco Central,
liquidagdo das institui¢des insolventes; (ii) medidas fiscais equivalentes a 2% do PIB;
(iii) esforcos para eliminar relagcdes néo eficientes entre o governo e o setor privado; (iv)
liberalizacBo comercial para eliminar subsidios e incentivar a diversificagdo das
importagOes; (V) liberalizagdo da conta capital com o objetivo de criar um mercado de
capitais e liberalizar os investimentos diretos; (vi) reforma das leis de trabalho e (vii)
maior transparéncia na publicacdo de dados oficiais e agregados macroeconémicos.

O programa foi revisto mais seis vezes, com 0 objetivo de readequar as reformas
com 0 gjuste da economia sul coreana. A Ultima ateracdo foi realizada em 13 de
novembro de 1998, quando foram adotadas novas medidas como: incentivo ao consumo
interno, inicio do programa de privatizagdes, melhora do sistema previdenci&rio (com

ampliacdo de beneficios) e estimulo fiscal.
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CAPITULO 2 - A Crisedo México (1995)

O governo mexicano ingtituiu um programa de reformas e estabilizacdo da
economia em seguida a moratéria de 1982, inspirado no conjunto de reformas propostas
pelos paises desenvolvidos e seus organismos internacionais que se convencionou
chamar de Consenso de Washington.

O México experimentou grande fluxo de capitais decorrentes dos sinais de
melhora da sua economia. A apreciacdo do peso foi entdo inevitavel, tendo adotado um
modelo de taxa de cambio fixa como ancora nominal para controlar 0 processo
inflacioné&rio. O peso mexicano continuou a apresentar desvalorizagdes nominais até
1994, mas diferencas nas taxas de inflagdo e o macico fluxo de capitais foram
responsaveis pela apreciacdo real da moeda, que seria desvalorizada ao fim de 1994,

seguindo alivre flutuagéo.

A situacéo mexicana nos 1990's

O programa de estabilizagdo mexicano teve inicio em 1983 e foi um dos mais
complexos programas implementados nos paises em desenvolvimento. Esse programa
foi implementado apenas em dezembro de 1987, quando o Pacto de Solidariedade
promoveu o congelamento de precos, saarios e taxa de cambio através de um acordo
entre o governo, empresarios e sindicatos. Outras reformas foram implementadas ao
longo da década de 1980, incluindo um programa amplo de privatizacdo

(principamente  setor bancario), desregulamentacdo do setor de servigos
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telecomuni cagdes e transportes) e a abertura comercial que culminou com a entrada do
Meéxico no NAFTA (North America Free Trade Agreement).

O fluxo de capitais privados para 0 México teve inicio em 1988, crescendo
constantemente até a crise cambial em dezembro de 1994 (tabela 7).

O México adotou na década de 1980, uma das mais profundas reformas do mundo
em desenvolvimento e seu modelo de estabilizacdo foi tido como um exemplo a ser
seguido. Depois de uma histéria de controle estatal na economia, recém saida de uma
crise externa (iniciada na moratéria de 1982), o pais atraiu capitais em uma escala sem
precedentes. Quando no inicio de 1995 planos emergenciais foram adotados para
impedir que a crise de crédito em 1980's se repetisse, 0 modelo de crescimento do
Consenso de Washington alimentou um rapido crescimento das economias emergentes
nos 1990's passou a ser questionado.

A adogdo dessas reformas criaram uma sensacdo de melhora, ndo em virtude das
medidas implementadas mas de expectativas extremamente otimistas quanto ao
crescimento de longo prazo do pais. O Consenso de Washington criou no pais uma
bolha especulativa tornando um ciclo viciosos com a crise em dezembro de 1994
(modelo de self reinforcing process, na bonanza e na crise).

Os investidores interpretaram a melhora inicial no pais como uma tendéncia e, ao
investir na economia, levaram a aumentos exponenciais no preco dos ativos. Em um
mercado racional, os investidores teriam a percepcdo de que a melhora ndo seria
sustentada no longo prazo. O entusiasmo e 0 otimismo exagerados por investimentos
nos mercados emergentes pode ser classificado como um caso classico de bolha

especulativa.

I ndicador es M acr oecondmicos (tabela 8)
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Ao final de 1994, a apreciacdo real do peso era da ordem 30% se comparada a
média observada entre 1985 e 1989.

O déficit em conta corrente, que era da ordem de 1.4% do PIB em 1988, se
apresentava em aproximadamente 7% do PIB em 1994. Esses déficits eram
caracterizados pela reducdo da poupanca privada - efeito da desindustrializagéo - e
aumento da poupanca do governo, com o nivel total de investimento apresentando
apenas pequeno crescimento. O sistema financeiro fragilizado, impedia que o Banco
Central do México o fizesse uso de politica monetaria para controle do déficit.

O fluxo de capitais foi observado ap6s a abertura da conta capital em 1989 havia
proporcionado acumulacdo de reservas internacionais expressivas. JA em dezembro de
1994 a crise implicou em uma perda de US$ 19 bilhdes. A composi¢éo das reservas foi
um fator determinante da crise. Apesar dos investimentos diretos terem crescido, o fluxo
de capitais resultante do investimento em agdes foi extremamente elevado, fazendo com
gue as reservas fossem compostas principamente de capitais de curto prazo. As
reservas internacionais apresentaram crescimento, passando de 6.4% bilhdes em 1988
para 4.5 bilhdes em 1994. Cabe notar que no final de abril de 1994, um més apds o
assassinato do candidato a presidéncia Luis Donaldo Colossio, as reservas haviam se
reduzido em 10.8 bilhdes de ddlares.

O periodo também foi marcado pelo crescimento do crédito, resultando em um
aumento da carteira de empréstimo dos bancos e no nivel de endividamento da empresa.
O crédito primado passou de 15% em 1989 para 46.3% do PIB em 1994.Em dezembro
de 1994, o percentua de crédito ndo pagos era de 9% da carteira de empréstimos ja em
setembro, da ordem de 17%.

O governo mexicano se viu obrigado a desvalorizar o peso, alargando a banda

cambial em 15%, julgando ser suficiente para restaurar a confianca dos investidores. A
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fuga de capitais porém, continuou em ritmo acelerado, com uma perda de US$ 12
bilhdes.

O Banco Centra foi levado a flutuar, seguindo o aumento das taxas de juros
nominais e reais, que ndo foram suficientes para conter a desvalorizagdo brusca da
moeda. O peso mexicano perdeu metade do seu vaor em relacdo ao dblar até
estabilizar-se em marco de 1995. O peso apresentou desvalorizagdo nomina de 13%
entre 1990 e 1994, enquanto o diferencial de inflagdo entre o México e os EUA foi de
41%, resultando na apreciacdo real do peso mexicano em 28% no primeiro trimestre de
1994. A apreciagdo do peso reduziu as exportagbes para 0 mercado americano e
financiou um crescimento exponencia das importagdes. Transformou também, o padréo
de consumo mexicano, com reducdo da propensdo margina a poupar.

Dados do Banco mundial mostram gue a taxa de poupanca caiu de 16% para 9%
de 1989 para 1992. Esta reducdo na poupanca privada contribuiu para a piora no déficit
em conta corrente, uma vez que aumentou a demanda por importados (cen&io de
apreciacdo real damoeda) e reduziu o total investido para crescimento de longo prazo.

Apesar do fluxo elevado de capitais, o crescimento do produto mexicano no
periodo de 1990 a 1994 foi de 2,5% na média, menor do que O crescimento
populacional, isto é houve uma reducdo do PIB per capita. Alega-se que o fraco
desempenho do produto mexicano resulta da apreciacdo real do peso, que promoveu o
Dutch Disease na economia mexicana - desindustrializagéo.

O preco das ativos sofreu uma drastica reducdo. O IPC (indice da bolsa do
Meéxico) perdeu 55% em relacdo ao seu valor em dolares de novembro de 1994 a abril
de 1995 (Reuters). No mercado secundario da divida externa, os Brady Bonds sofreram
uma perda de 18% no mesmo periodo, aumentando o spread over Treasury Bonds

americanos, refletindo maior percepcao do risco soberano mexicano.
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O governo optou por uma politica fiscal expansiva, dada a proximidade das
elei¢bes presidenciais, 0 que resultou na deterioracdo das contas publicas. Essa sensacéo
de piora em relagdo a economia mexicana, fez com que os investidores for¢cassem um
aumento nos juros dos CETES °, aumentando o custo de financiamento da divida, com
aumento da emissdo de Tesobonos (titulos denominados em ddlares, que no fina de
1994 apresentavam 70% do total da divida.

Crises cambiais se apresentam de forma muito semelhante, caracterizada pela
incompatibilidade dos objetivos politicos com um modelo de cambio fixo, que resultam
em ataques especulativos. Modelos de taxa de cambio fixo, quando utilizados para
controle de inflagdo, tém como efeito apreciacdo real, tornando, em Ultima andise
barata uma aposta contra a moeda . Foi o caso do ataque ao dolar em 1971 e 1973, a
libra esterlinaem 1992 e ao real em 1999.

Muito se argumenta que adocdo de modelos de exchange rate target como ancora
nominal da economia e instrumento de combate a inflagdo tem efeito apenas de
alimentar ataques especulativos.

Modelos de taxa de cambio fixa (usualmente em regime de bandas e
desvalorizacdo nomina controlada pelo Banco Central) se apresentam eficientes no
controle da inflag&o. Ocorre contudo, que 0s precos apresentam residuos e inércia, que
ndo sdo eliminados totalmente com a adogcdo da taxa de cambio fixa e tem como
resultado a apreciacdo real da moeda. A velocidade com a qual o cadmbio fixo consegue
reduzir ainércia é fundamental para a estabilidade da moeda. O sucesso dos modelos de
exchange rate target depende diretamente da credibilidade do banco Central. Quando o
mercado acredita no comprometimento do governo com o modelo adotado, a inércia

reduz-se rapidamente.
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® titul os denominados em pesos.

O caso mexicano no entanto, ndo estd diretamente ligado a adocdo do regime de
cambio fixo, mas sim ao consensus oversold. O fluxo macigo de capitais que ingressou
nestes paises, em sequiéncia as reformas preconizadas pelo Consenso de Washington, foi
aprincipal causa da crise cambial de 1994. O otimismo exacerbado dos investidores e a
rapida abertura da economia implicou em investimentos muito acima do novo equilibrio
de longo prazo, criando uma bolha especul ativa.

Em um modelo de consensus oversold, o regime de taxa de cambio atua como
gatilho da crise, ao tornar barata a aposta contra a moeda. Ceteris paribus, se 0 México
tivesse adotado um regime de taxas flutuantes, o fluxo de capitais macico teria
provocado apreciacdo real e nominal da moeda, com impactos semelhantes sobre o
equilibrio em conta corrente e precos relativos. E, com a percepcdo dos investidores que
o nivel de entrada de capitais estava acima do equilibrio de longo prazo e de que as
taxas de crescimento ndo haviam se comportado como esperado, uma grande saida de
capitais teria provocado desvalorizacdo da moeda (overshooting sobre o nivel de

equilibrio) sem apresentar descontinuidade do modelo cambia adotado.
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Capitulo 3 - A crise no Brasil (1999)

Na crise da Asia, a resposta vinda de Washington para as nagdes com problemas -
que, na verdade, representava uma condicdo para os empréstimos do FMI - foi bastante
diferente das até entdo recebidas. Embora ndo tenham sido aconselhados a defender
suas moedas, 0s paises receberam instrugcdes para elevar as taxas de juros, de modo a
convencer alguns investidores a manter seu capital la e, dessa forma, limitar a
desvalorizagdo de suas moedas. Quanto a recuperacdo, 0s economistas de Washington
acreditavam que sO viria através de reformas, dando fim ao Crony Capitalism,
reconquistando a confianga dos investidores e atraindo novamente o fluxo de capitais.

A questéo se resume ao fato de se tratar de economias emergentes. Veamos o
caso do Brasil, um pais que tem realizado reformas econémicas substanciais, mas cuja
taxa de desemprego tem-se elevado consistentemente. A inflac8o brasileira est4 baixa e
esperar-se-ia que 0 pais pudesse reduzir os seus juros promovendo a criacdo de novos
empregos. O Brasil, a0 contrério, assim como a Tailandia e a Coréia esta sendo

instruido atomar atitudes que ampliam a recessdo. Analisemos melhor o caso brasileiro.

Aspectos macr oecondmicos da economia brasileira (tabela 9)

A economia brasileira, segundo os dados do Produto Interno Bruto, cresceu em
1998 apenas 0,15%. Esse valor refletiu diretamente os efeitos da moratéria russa, das
altas taxas de juros e dainterrupcdo do fluxo de capitais externos ao pais. Os setores de
Agropecuéria e Servigos cresceram 0,36% e 0,75% respectivamente, enquanto a

IndUstria amargou retracdo de 0,98%. Os subsetores da economia que mais sofreram
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com a conjuntura adversaforam os da indlstria extrativa vegeta, -7,27%, reflexo
da queda dos pregos internacionais das commodities, industria de transformacéo,-
3,29%, fruto do barateamento dos produtos internacionais e o comércio, -3,39%, valor
este proporcionado pelas elevadas taxas de inadimpl éncia e escorchantes taxas de juros.

O governo, em termos de politica monetéria, acabou por gustar o mercado por
meio das operagdes de compra e venda de titulos publicos. Foi adotado, durante 1998,
uma "banda’ de taxa de juros que tinha por piso a TBC (Taxa Bésica do banco Central)
e teto a Than (Taxa de Assisténcia do Banco central), cujos percentuais variavam de
acordo com as necessidades de controle da politica econdmica pela Unido.

Os empréstimos do sistema financeiro, se comparado 1998 com 1997, cresceram
3,86% ndo obtendo melhor desempenho em funcéo da perda de credibilidade do
governo federal no segundo semestre, do elevado nimero de concordatas das empresas
e inadimpléncia das pessoas fisicas. A base monetéria restrita média apresentou
crescimento de 32,48%, aumento este totalmente administrado e controlado pela
autoridade monetaria.

Ja a captacao da caderneta de poupanca caiu 147,76% fruto do redutor da TR e de
sua controversa formula de célculo, bastante passivel de criticas.

Em termos de politica fiscal, 1998 foi marcado por importantes mudancas:

0] regulamentacdo da reforma administrativa;

(i) reformageral da previdéncia social;

(i) limitag&o os gastos governamentais via lei de responsabilidade fiscal;
(iv) proposta de reforma da legislacéo trabal hista;

(V) projeto de reforma tributaria;

(vi)  desregulamentagdo do setor de combustiveis;

(vii)  aumento de receita viaimpostos; h) prorrogacdo do CPMF e aumento do |OF.
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No que diz respeito a politica externa, percebeu-se um modesto incremento de
3,86%, na comparacdo de 1998 com 1997, do ingresso de capital externo no pais. O
fator determinante para esse desempenho foram as incertezas internacionais em relacéo
a economia dos paises em desenvolvimento apds, sobretudo, a moratéria russa que
deflagrou uma forte crise internacional.

As exportacdes cairam 3,53%, reflexo direto da defasagem cambia e da fata de
linhas externas de financiamento no segundo semestre de 1998. As importagoes
decresceram 6,19% em funcdo das medidas tomadas pelo governo para inibir a
internalizag@o de mercadorias visando maior estabilidade da balanga comercial.

No que diz respeito aos indices de inadimpléncia pessoa fisica esses continuaram
em patamares preocupantes em 1998, decorrente principalmente do elevado nivel de
desemprego e das elevadas taxas de juros cobradas nos empréstimos e financiamentos.

No que se refere as pessoas juridicas, os titulos protestados e as faléncias
decretadas cairam 3,88% e 2,00% respectivamente, 0 que demonstrou que as empresas
gue sobreviveram as adversidades conjunturais ficaram calcadas em bases mais solidas.

Na Producéo Industrial, pelos resultados alcancados de 1998 em relacdo a 1997,
merece destaque as performances positivas dos setores petrolifero, 19,81%, elétrico,
4,43 e cimenteiro, 4,87%. Mais atingidos pela crise internacional, pelo cambio
defasado, e pelas dificuldades de financiamento, vem os segmentos siderdrgico, com

decréscimo de 1,53% e o automobilistico, com expressiva queda de 23,55%.

Balanca Comercial Brasileira (tabela 10)
O Brasil, desde 1995, vém enfrentando cronicos déficits em sua balanca
comercial. O volume de importagdes vem se situando num patamar elevado, situacéo

esta preocupante para 0 sistema produtivo nacional que, muitas vezes, ndo conseguem
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enfrentar a concorréncia internaciona em virtude de altos custos de méo-de-obra,
elevado frete interno, nimero excessivo de impostos, falta de tecnologias de ponta
desenvolvimento de plangjamento estratégico além de uma politica governamental
eficiente de protecdo a setores da economia que ainda ndo estdo preparados para a
globalizagdo dos mercados.

Na medida que setores da economia brasileira se enfraquecem com a disputa
contra bens e servigos estrangeiros, cresce a probabilidade do incremento nas taxas de
desemprego a nivel nacional.

Sob a dtica de incrementar as exportagdes, as medidas que poderiam ser tomadas

0] promoca&o de incentivos fiscais,

(i)  ampliar e massificar as linhas de financiamento;

(iii) reduzir o "custo brasil";

(iv) estimular as operagdes de Adiantamento de Contrato de Cambio(ACC) e

(v) inibir 0 consumo interno para que as empresas tenham maior quantidade

exportavel de produtos.

Taxa de Cambio brasileira

De 1998 até 13/01/99

O Banco Central definia os limites para a cotagcdo do délar e a taxa de
desvalorizacdo da moeda americana por um sistema com dois componentes. as bandas
largas e as minibandas. As bandas largas eram definidas anualmente e tinham por
funcdo dar parémetros para a desvalorizacéo do dblar no periodo de 12 meses seguintes,
ou sgja, sinalizava que num prazo de 1 ano, a moeda americana sairia do piso da banda

larga para o teto. O BC promovia essa evolugdo na taxa de cambio usando as
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minibandas. Como o proprio nome diz, as minibandas eram bandas menores, com teto e
piso, que ficavam dentro da banda larga. O teto e o piso da minibanda eram regjustados
pelo menos sete vezes por més. As minibandas impunham limites para a cotagdo do
ddlar no do dia. A cotacdo que realmente valia em operacdes de comércio exterior ou
financeiras tinha de ficar entre seu limite minimo e maximo. Para tanto, Banco Central
intervinha no mercado. Quando o délar ameacava romper o teto da banda, o BC vendia
dblares para segurar a cotagdo. Quando ameagava romper 0 piso, entrava comprando

paralevantar a cotacéo.

De 14 a 15/01/99

A minibanda foi extinta, ou sgja, 0 Banco Central ndo faria mais nenhuma
intervencdo para garantir que a cotacdo do délar ficasse dentro de limites estreitos. A
partir de entdo, passou a existir somente a banda larga, com teto de R$ 1,32 e piso de R$
1,20. O BC somente interferiria no mercado, comprando ou vendendo ddlares, para
garantir que a cotacdo do ddlar permanecesse dentro da banda larga. As bandas largas
seriam corrigidas a cada trés dias Uteis. O teto e 0 piso iriam ser gjustados de acordo
com valor da moeda americana. Se a cotacdo média do délar em cada periodo de 3 dias
ficasse proxima do teto da banda, o gjuste do teto seria menor.

Esse novo sistema de regjuste do teto e do piso iria permitir o alongamento da
banda em funcdo do ritmo de guste do limite inferior da banda ser menor que o do
limite superior. O efeito prético desse maior intervalo seria 0 de, ao longo do tempo, ter

maior volatilidade pois poderia oscilar dentro de um intervalo maior.

A partir de 16/01/99




Foi abolido todo o sistema anterior, passando a ser adotada a livre flutuagéo dos
precos do dolar. Esse novo regime cambial, estabeleceu que esporadicamente o Banco
Central poderia intervir, de forma limitada, no mercado de cambio com o objetivo de
conter movimentos desordenados da taxa da moeda americana. Ou sgja, 0 mercado
tenderia funcionar com uma "banda suja’ onde, 0 BC ndo determina, mas indica por

meio dessas intervencdes ocasionais, até que ponto deixard o preco subir ou cair.

Inflagdo brasileira e suas metas

Para ancorar (mecanismo para garantir a estabilidade da moeda) o valor de sua
moeda, um pais pode optar por se atrelar a moeda de um pais estavel ou pode optar por
administrar de forma independente sua propria moeda (e deixar flutuar a sua taxa de
cambio.

O primeiro modelo € conhecido como ancora cambial, ou sgja, 0 governo mantém a
inflagdo estével utilizando o instrumento de controle da taxa de cambio. A segunda
alternativa pode ser dividida em duas. a &ncora monetéria, que se caracteriza por um
controle do volume de moeda em circulacdo e as metas de inflagéo.

As discussies em torno da adogdo de metas para a inflagdo no Brasil comegaram
com a mudanca da politica cambial, em janeiro de 1999. Até entdo, a ancora com a qual
0 governo mantinha a inflagdo sob controle era a taxa de cambio. Com a flutuacéo, foi
necessaria uma nova ancora, e a escolhida foi exatamente o sistema de metas
inflacionérias.

A politica de metas de inflagcdo caracterizarse pela definicdo de um valor
numérico para a inflacdo desgjada, que servird de guia para a adocdo da politica

monetaria, num contexto em que o Banco Central tem com objetivo reduzir e manter as
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taxas de inflagdo em niveis baixos, acancando a estabilidade de precos no longo prazo,

principalmente via taxas de juros.

A estabilidade pode ser vista como um nivel desgjado de inflagdo, ao qual se
associa um intervalo de variagdo aceitavel. O governo e o Banco Centra devem
estabelecer a suposta trajetéria 6tima da inflacéo, ou o nivel 6timo do indice de precos
no longo prazo, tendo sempre como ponto focal a flexibilidade da politica monetéria.

As principais caracteristicas da politica de metas de inflagéo no Brasil sdo:

0] as metas de inflagdo para 1999, 2000 e 2001 s&o divulgadas em conjunto com a
definicdo de um "intervalo de tolerancia’ acada meta;

(i)  asmetas serdo definidas pelo executivo, cabendo ao BC apenas executé-las;

(iii)  as metas de inflac8o serdo perseguidas pelo BC, que divulgara a cada trés meses
um relatorio sobre os resultados das decisdes adotadas e uma avaliacdo da
inflagdo futura;

(iv)  caso a meta ndo seja cumprida, o presidente do BC divulgarda publicamente as
razdes do descumprimento, por meio de carta aberta ao ministro da fazenda. Na
carta, dira quais serdo as providéncias que adotara para assegurar o retorno da
inflagdo aos limites estabelecidos e o prazo no qual espera que as solucbes
produzam efeitos.

(v) 0 Banco Central vai utilizar trés instrumentos para obter as metas de inflagdo. O
primeiro , € mais importante é a taxa de juros. O segundo é o compulsorio sobre
0s depositos a vista dos bancos. O terceiro é a oferta de crédito.

(vi) se ainflaco estiver acima do projetado, o BC podera elevar os juros e/ou
reduzir o dinheiro em circulagdo por meio de aumento do compulsorio dos

bancos e/ou restringir o crédito ao consumidor.
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(vii)

(viii)

(ix)

()

se a inflacdo estiver abaixo do projetado, o BC adotard um comportamento
inverso. Podera reduzir os juros €/ou o compulsorio dos Bancos, €/ou facilitar o
crédito direto ao consumidor.

as metas de inflagio serfo fixadas com base no indice de Pregos ao Consumidor
Ampliado (IPCA), apurado pelo IBGE, por ser 0 mais abrangente. Seréo usados
também dois indices alternativos. o IPC da Fipe e o IPC do Ibre/FGV.

0 Banco Central vai levar em consideracdo dois cenérios de taxas de juros no
regime de metas inflacioné&rias. no primeiro caso, vai trabalhar com a taxa de
juros brasileiros determinada pelo Comité de Politica Monetaria (Copom); no
segundo caso, 0 BC vai levarem conta as taxas do mercado.

com a sistemética de "metas para inflagdo", o BC espera dar maio
previsibilidade aos precos e, com isso, um comportamento mais estavel das

expectativas.

Ascrises da Tailandia, Indonésia, Coréia, Russia e Brasil foram todas associadas a

taxas de cambio mais ou menos fixas. Essa é uma forte evidéncia de que tais sistema

S50 propensos a crises. E de se esperar que nos proximos anos mais paises adotem

sistemas de cambio flexiveis, ou no caso de sistemas fixos, aqueles definitivos, do tipo

currency board. E provével que se vejam também paises em desenvolvimento adotando

sistemas de crawling peg, com bandas largas.
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Concluséo

A crise asidtica surpreendeu por ter sido amplamente ndo antecipada. A reversao
no fluxo de capitais ndo foi originada por eventos externos, mas sSim pela percepcéo da
fragilidade do sistema financeiro. Isso implica a lenta retomada do crescimento dos
paises asiéticos.

O colapso iniciado em julho de 1997 na Tailandia e a consequiente deterioracéo
dos ativos imprimiu severas perdas as economias daqueles paises. A fragilidade do setor
bancério e dos grandes conglomerados implica em um lento processo de superacéo da
crise.

No sudeste asiatico, Indonésia, Malasia, Filipinas e Tailandia apresentavam
superavits orcamentérios, inflacéo baixa e, até 1996, reservas constantes ou ascendentes.
O problema surgiu no setor privado onde os empréstimos externos de curto prazo eram
usados para financiar investimentos de longo prazo no setor imobiliério e outros setores
nao exportadores.

A culpa da crise vai dém da corrupcdo e ma administracéo; nenhuma economia
consegue superar um fuga de capitais, especialmente se eles estavam chegando em
grandes quantidades apenas alguns meses antes. Em pouco tempo as economias
asiéticas deixaram de ser as preferidas pelos investidores e se tornaram ameacadoras. O
FMI apareceu rapidamente em cena. A crise na Asia porém, foi bem diferente dos
problemas que o FMI estava acostumado a resolver. Seu alvo usual sdo governos
mantendo seus gastou além do limite, criando moeda no Banco Central. O resultado €

inflagdo junto com o enfraguecimento da moeda e perda de reservas. Alguns
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economistas criticam o FMI afirmando que a sua gjuda agrava o problema de moral
hazard.

No caso mexicano, a adocdo de reformas preconizadas pelo Consenso de
Washington foram recompensadas com um volume expressivo de investimentos
estrangeiros. O fluxo de capitais para 0 México entre 1990 e 1994 foi de 6.7% do PIB
em média (J.P.Morgan). A adocdo de um regime de taxas de cambio fixa (exchange rate
target) permitiu um maior controle sobre a inflagdo - o modelo tem como objetivo a
convergéncia do nivel interno de precos ao nivel internacional via controle da taxa de
cambio - mas implicou em apreciacdo real da moeda estimada entre 15% e 20% no
periodo que se extendeu de 1988 a 1993.

A questdo toda se resume ao fato de se tratar de economias emergentes. Veja o
caso do Brasil, um pais que tem realizado reformas estruturais importantes, tem mantido
a inflacéo baixa (diferente do caso mexicano que apresentou um boom inflacionério)
porém a taxa de desemprego ainda € um grande problema a ser solucionando. Esperava
-Se que o pais pudesse reduzir os juros exponencialmente e assim aumentar o nivel de
emprego. A necessidade de manter os juros altos se fez para atrair o investimento
estrangeiro, financiando os nossos déficits em conta corrente e fiscal.

A composicdo de reservas € mais importante na andlise do fluxo de capitais, que
podem ser de curto prazo (podem ser facilmente revertidos enquanto investimentos
diretos ndo) e de longo prazo (aumentam a capacidade produtiva, produzindo receitas
necessdrias para fazer frente a possiveis saidas no futuro).

Tanto o Brasil quanto o México tiveram uma perda enorme de reservas ja que em
sua maioria eram constituidas de capitais voléteis, o que causou uma quebra de

estabilidade e perda de credibilidade para os investidores estrangeiros.
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TABELA 1

ASIA - Fluxo de Capitais Privados para mer cados Emer gentes (US$bilhdes)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 199 = 1997

TOTAL 191 35.8 21.7 57.6 66.2 958 1104 139
FDI 8.9 145 16.5 35.9 46.8 49.5 57,0 57.8
FPEI -14 1.8 9.3 21.6 9.5 10.5 134 -8.6

Fonte: FMI, IFS



TABELA 2

Déficit Fiscal (% PIB) Asia 1990-1996

Indonésia
Coréiado Sul
Maasa
Filipinas
Tailandia

1990 a 1996 1996
0,2 0,0
0,5 -0,2
0,4 0,5
2,2 0,5
2,6 -15

Fonte: FMI, J.P.Morgan
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TABELA 3

Inflagio % Asia 1990-1996

1990 a 1996 1996
Indonésia 8,6 6,4
Coréiado Sul 6,4 49
Maasa 4,0 3,6
Filipinas 10,7 8,4
Tailandia 51 5,9

Fonte: FMI, J.P.Morgan



TABELA 4

Reservas | nternacionais (em milhdes de ddlar es)

1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996

Indonésia Coréado Sul

7,459
9,258
10,449
11,263
12,133
13,708
18,251

14,793
13,701
17,121
20,228
25,639
32,678
34,037

Maasa
9,754
10,886
17,228
27,249
25,423
23,774
27,009

Filipinas Tailandia

924
3,246
4,403
4,676
6,017
6,372
10,030

13,305
17,517
20,359
24,473
29,332
35,982
37,731

Fonte: FM|
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TABELAS

Poupanca/PIB e Investimento/PIB  Asia 1990-1996

Indonésia
Coréiado Sul
Maasa
Filipinas
Tailandia

Poupanca/PI B I nvestimento/PIB
90 a 96 1996 90 a 96 1996
284 30,6 334 32,7
354 33,9 36,5 36,8
34,6 40,6 37,0 42,2
19,1 22,7 22,5 23,9
28,6 31,5 40,3 42,5

Fonte: FMI, J.P.Morgan
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TABELA €

M2/ Reservas I nternacionais

1990 1991 1992 1993 1994 1995 199 = 1997
Coréado Sul 6,48 8,33 7,20 6,91 6,45 6,11 6,51 10,50
Tailandia 449 4,10 4,10 4,05 3,84 3,69 3,90 5,29
Indonésia 6,16 551 5,61 6,09 6,55 7,09 6,50 7,37

Fonte: IFS
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TABELA 7

M éxico - Fluxo de capitais Privados (% do PIB)

1992 1993 1994 1995
TOTAL 75 8,0 3,1 0,4
NAO FDI 6,2 6,8 0,2 -35

Fonte: Banco Mundial
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TABELA 8

I ndicador es M acr oecondmicos - M éxico

1991
1992
1993
1994
1995

PIB% Inflagdo Déficit TX Conta Reservas
% fiscal cambio Corrente Int'l
real
4,17 22,7 -2,9 103,8 -5,13 17,726
3,59 15,48 -2,9 111,6 -7,31 18,942
2,00 9,74 -2,1 120,8 -5,81 25,110
4,44 6,95 -0,5 97,7 -6,98 6,278
-6,13 35,00 - 101,7 -0,23 16,847

Fonte: IFS, J.P.Morgan

TABELA 8 (a)

M2 / Reservas inter nacionais - México

1991
1992
1993
1994
1995

4,60
5,16
4,43
19,9
5,20

Fonte: Banco mundia
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TABELA 9

I ndicador es M acr oecondmicos - Brasil

1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998

PIB % I nflagdo % Desemprego Poupanga %
1,03 475,11 4,83 29,06
5,54 1149,06 5,97 24,57
4,92 2489,11 5,32 37,48
5,85 929,32 5,06 3,38
4,22 21,98 4,64 1,85
2,76 9,12 5,47 1,38
3,68 4,34 10,2 1,82
0,15 2,49 7,67 1,25

Fonte: IBGE
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