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Resumo:

O trabalho relata as principais crises cambiagraas durante a década de 1990.
Foram estudados, o fim do Sistema Monetario Europecrise do México, a crise do
Sudeste Asiatico, a crise da RUssia e a crise dsilBO objetivo principal € analisar o
contexto politico e econdmico que envolveu cadadeld. Para isso foram pesquisadas as
variaveis macroeconémicas mais relevantes, visdmstoar a situacao de cada pais quando

ocorrera a desvalorizacdo cambial.

Palavras-chavecRISE, CAMBIO, DECADA 1990.



1 - Introducéo

A década de 1990 foi marcada por diversas crisesbiegs. A época foi
determinada por uma grande instabilidade econdraeibadiversos paises do mundo,
principalmente nos paises em desenvolvimento. fisdaccom que os regimes cambiais
vigentes fossem frequentemente ameacados. Naqueteemn, o papel da politica
monetaria foi extremamente importante, ja queade-offentre defender o regime cambial
e enfrentar uma recesséo ou abandonar o regimeaatamdvitar uma recessao se tornava
cada vez mais frequente. Por um lado, o aumentquars torna mais atrativo o
investimento em titulos do pais, estimulando aa€atide capitais ou ao menos evitando a
sua fuga, enquanto que, por outro lado, o aumemtiaydh de juros nao era bem recebido
levando-se em consideracado que tal medida poderé gm efeito recessivo sobre o nivel
de atividade.

Além disso, o0 crescimento e a integracdo dos mescdithanceiros durante o
periodo fez com que a instabilidade financeira amémica fosse ainda maior, trazendo
mais volatilidade e deixando os paises cada veg m#eraveis ao setor externo. Paises
gue possuiam uma situacdo externa e fiscal prentgaevidenciados por altos déficits
em conta corrente e altos niveis de endividameatan as principais vitimas. Isto
acontecia porque os investidores estrangeiros eranprincipais financiadores destes
déficits (em conta corrente e fiscal) e uma detag@o nesses fundamentos
macroecondmicos poderia afetar o fluxo de investimestrangeiro, agravando a situacao
destes paises.

Nesta época, o papel do contagio também foi dedgramportancia. Com o
aumento da integracdo dos mercados financeirossefldwos de capital estrangeiros
principalmente em paises em desenvolvimento, aridetedo dos fundamentos
macroecondmicos de um pais poderia fazer (e muéass fez) com que os investidores
passassem a questionar os fundamentos macroecoséd@mutros paises. No momento
em que é deflagrada a crise em um determinado @amtério o reflexo em outras
economias pelo mundo. O fluxo de investimento egeao se reduz, muitas vezes se
tornando negativo, e 0s paises passam a venderdgaduas reversas internacionais como
medida para conter a desvalorizacdo cambial de sesmsectivas moedas. Assim, a
globalizacdo e o desenvolvimento dos mercados daiess deram novo tom ao



gerenciamento da politica econdmica mundial. Desttéo, os paises passaram a ficar
ainda mais suscetiveis ao humor dos investidotesnggiros, além de depender ndo sé dos
seus fundamentos macroecondmicos mas de tododses g mundo. E possivel afirmar
gue o contagio foi um dos motivos que fizeram cara quitos regimes de cambio fixo
fracassassem na década de 1990.

Outra razdo fundamental para o colapso de diveegpsies cambiais neste periodo
foi 0 papel das expectativas. Além do contagioneerteza dos investidores sobre a
capacidade de um pais de financiar os seus déficitsonta corrente e fiscal, fazia com
gue o investimento no pais fosse reduzido, difewd ainda mais o financiamento de tais
déficits. Este raciocinio pro-ciclico foi fundamanho desenrolar dos eventos da década
em questdo. Muitas vezes, a simples desconfianggudeum pais ndo seria capaz de
sustentar o regime de cambio fixo e acabaria psvalerizar a sua moeda, fazia com que
os investidores tivessem receio em investir nagpale. Deste modo, esta desconfianca
levava a uma queda no investimento estrangeir@ fatd, tornava muito mais dificil o
financiamento das contas externas e fiscais, fazeaoh que a probabilidade do abandono
do regime de cambio fixo e a subsequente desval@iz da moeda aumentasse,
deteriorando ainda mais as expectativas. Este femérfoi chamado de “profecias auto-
realizaveis” e foi bastante comum nesta época.

Portanto, a historia nos mostrou que para quepsssivel sustentar um regime de
cambio fixo por um longo periodo € necessario qugafs tenha um equilibrio
macroecondmico. Tanto o déficit em conta correntantp déficit fiscal faz com que o
investidor estrangeiro ndo se sinta completameegure em deter titulos daquele
determinado pais ou investir em sua economia Eehhstante comum, inclusive nos dias
de hoje, a procura por ativos de riscos que pagaastde juros mais elevadas, como por
exemplo, titulos da divida de paises em desenvehtion No entanto, é preciso ter em
mente que a razao pela qual estes titulos possié&mnigs mais altos em relacdo aos paises
desenvolvidos é, em parte, por conta da probabéidiesses titulos ndo serem pagos.

Veremos também que crises cambiais muitas vezée astociadas a outros tipos
de crises que ndo sejam somente em relacdo as axt@anas. Como ja mencionado, a
situacédo fiscal tem papel fundamental no desenddanma crise cambial, como de fato

aconteceu em diversas ocasifes durante a décdd@®deAlém disso, também é possivel



observar uma associacdo com crises bancérias,@antes motivos, pelo fato dos bancos
obterem titulos de divida soberana de diversogpatsque |hes deixa vulneravel tanto ao
cambio quanto a situacéo fiscal de determinado pais
Neste trabalho serédo estudados: o fim do Sistemzetddo Europeu (1992-1993),

a crise do México (1994), a crise da Asia (199%)ise da Russia (1998) e por fim a crise
no Brasil (1999). Para isso é preciso visualizaontexto politico e econdmico em que
cada pais se encontrava na época em que se dee.d/eremos que as razdes que levaram
as crises diferem em cada situacdo. Contudo, tmd@sam ao colapso do regime de

cambio fixo.
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2 - Modelos de Crises Cambiais, Contagio e Vulnerdllade Macroeconémica

2.1 — Modelos de Crises Cambiais

Para podermos analisar as crises em questao,prasPprimeiramente entender os
motivos que levaram tais crises a acontecer. fatilea de crises cambiais pode ser divida
em trés geracdes de modelos.

Os modelos de primeira geracdo consistem em @ditimacroecondémicas
inconsistentes e ataques inevitaveis. Este modgilica as crises cambiais baseadas em
fragilidades macroecondmicas. Politicas monetafiacal expansionistas, deteriora¢do no
déficit em conta corrente e no déficit fiscal e dp@as reservas internacionais acabam por
estimular o atague especulativo e, consequentemerabandono do regime de cambio
fixo.

Nos modelos de segunda geragcao a expectativa dengaude regime cambial gera
0 ataque especulativo (multiplos equilibrios). Estalelo leva em consideracadrade-off
entre defender o regime de cambio fixo por meioadmento nas taxas de juros e o
abandono do regime. Em alguns casos as altas texagos levam a um aumento no
déficit fiscal, fazendo com que o governo opte fletmacdo do cambio. Nestes modelos, o
papel das expectativas é tdo importante quantaagiliffade macroecondémica para o
colapso do cambio fixo. Se os investidores duvid@ntomprometimento do governo em
relacdo ao regime cambial, os custos para defendémbio fixo podem ser altos a ponto
de causar uma crise que poderia ndo ter acontseidesses proprios investidores nao
tivessem duvidado do governo. Portanto, a decieggoderno de abandonar o cambio fixo
acaba por confirmar o questionamento anterior desstidores, tornando as expectativas
auto-realizaveis.

Os modelos de terceira geracdo tratam de criseliqdielez e balancos. Estes
modelos surgiram apés a crise da Asia de 1997,@disequilibrio macroecondmico n&o
foi o fator preponderante para as crises, apesadéficits em conta corrente e da taxa de
cambio apreciada, como veremos mais a frente. Nesg® 0 setor privado desempenha
um papel fundamental, e a crise cambial e ban&&t@o interligadas. Como os bancos

emprestam em moeda doméstica, e muitas vezes pogsanre do passivo em moeda
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estrangeira, uma desvalorizagdo cambial teria @ftoahuito significativo sobre o balango
dos bancos, causando uma piora na situacao fimandes bancos, e por fim, uma crise
bancéria.

2.2— Contagio

Com o desenvolvimento do mercado financeiro e @ajiwacao financeira, o
contagio ganhou papel fundamental na propagac@oisks cambiais. A maior integracao
entre os mercados financeiros e as economias desspd@a comércio internacional faz
com que 0 mundo inteiro esteja suscetivel a acioméetos em diversos paises.

O contagio de crises cambiais pode acontecer defduaas principais. A primeira
€ baseada no comércio internacional entre os padlses desvalorizacdo cambial faz com
gue os produtos exportados por este pais se tameto atrativos ao mercado consumidor
internacional. Isso faz com que outros paises ¢xgares destes mesmos produtos figuem
em desvantagem comercial, ja que o0 seu cambioaffeusa mesma desvalorizacdo do que
0 pais concorrente e, portanto, os seus produtd® eslativamente mais caros. Esta
dindmica faz com que haja uma piora na balanca rmmh@o pais que foi prejudicado, e
consequentemente, uma deterioracdo em sua congmtegrfazendo com que haja pressao
para a desvalorizagdo cambial.

O segundo canal de contagio se da através das tatypes por parte dos
investidores. Muitos paises deficitarios em cowtaente financiam estes déficits via conta
de capital através de investimento estrangeiraqtam investimento estrangeiro direto
guanto em investimento em carteira). Deste modbosgeer algo que interrompa este fluxo
de investimento na conta de capital, haverd umasfice por desvalorizagdo cambial,
visando atenuar o déficit em conta corrente. Quartdore uma crise em um determinado
pais (seja ela fiscal, bancéaria ou de contas eaggros investidores estrangeiros passam a
guestionar os fundamentos macroeconbmicos de oupaises de caracteristicas
semelhantes. Isto faz com que o fluxo de investimeacue, na medida em que 0s
investidores ficam mais avessos a risco, e pass@nocirar ativos mais seguros (este
fenbmeno é chamado dkght to quality), como por exemplo, os titulos da divida do

governo norte-americano. Assim, uma crise em umrchitado pais pode fazer com que o
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fluxo de investimento para outro pais se reduzapgédmente, por meio do contagio,
mesmo que este pais ndo esteja sofrendo dos mpsohdesmas do pais em crise.

Portanto, o contagio faz com que mesmo 0s paisesngo possuem situagado
preocupante a ponto de levar a algum tipo de egtggam, de certa forma, correndo o risco

de ser vitima de uma crise externa.

2.3— Vulnerabilidade Macroecon6mica

Para entender a situacdo que levou varios paisedfrerem crises cambiais, é
preciso primeiramente entender o contexto macra@enmo em que eles se encontravam.
Mesmo sabendo que o contagio fez com que a vuliideate dos paises a crises cambiais
aumentasse imensamente, também temos que levaroesideracdo que paises que
possuem situacdo econdmica equilibrada estdo n@opsnsos a sofrer qualquer tipo de
pressdo cambial. Portanto, a andlise de varidvairaaconémicas € fundamental para
medirmos a vulnerabilidade dos paises a crises ia@nbejam estas advindas de fatores
internos ou externos.

Entre inUmeras variaveis macroecon6micas de griamgiertancia para o ambito de
crises cambiais, existem duas que merecem atespacial: o déficit em conta corrente e
o déficit fiscal.

O balanco de conta corrente € dado pela soma dadaatomercial, balanca de
servicos, balanca de renda e as transferénciaatemis. Se a soma destes quatro
componentes é negativa, ou seja, 0 pais possuétioit @m conta corrente, conclui-se que
as importacdes de bens e servigos deste pais exsed@ortacdes. Isto significa que o pais
possui poupanga externa. Em um regime de cambigafite, o déficit em conta corrente
exerceria pressao por desvalorizagdo do cambi@ndis aumentar as exportacoes e
diminuir as importacdes. No entanto, como ja fonoienado anteriormente, muitos paises
financiam este déficit em conta corrente atravéscalata financeira e de capital, via
investimento estrangeiro direto e investimento eme@ra. Neste caso, a situagdo fiscal €
de extrema importancia justamente porque o invastdtrangeiro financia este déficit em
conta corrente atraves da aquisicéo de titulosui@adpublica do pais. Se 0 pais ndo possui

uma situacgéao fiscal favoravel, estes titulos serénos atraentes ao investidor estrangeiro,
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o que fard com que o fluxo na conta financeira eagital diminua, e assim, causando uma
pressédo por desvalorizacdo cambial para alivigfigitlem conta corrente.

O déficit fiscal é apenas uma medida da situacgzalfido pais. Outras variaveis
também séo levadas em consideragédo. A idéia é qieiagdo fiscal € fator de muita
importancia para atrair o investimento estrangedgponséavel por financiar o déficit em
conta corrente. Caso a situacdo fiscal ndo se@rdael, o investidor estrangeiro ndo se
sentira seguro em ter o seu dinheiro investido itmo$ da divida publica daquele pais.
Neste caso, para que os titulos se tornem atraettsgerdo que pagar um prémio de risco
extremamente elevado, o que, por outro lado, d@etedinda mais a situagao fiscal do pais
(pois aumenta os gastos com pagamento de jurovida)d

Portanto, paises que possuem tanto déficit em comtante quanto déficit fiscal, o
chamado déficits gémeos, estdo mais vulneraveidrarsuma crise cambial. No entanto,
outras variaveis podem ser usadas visando mediscetbilidade a crises em um pais. O
FMI, por exemplo, criou um indice de vulnerabilidachacroecondmica“Kinancial
Crises: Characteristics and Indicators of Vulned#lpi: IMF World Economic Outlook -
January 1998} baseado na apreciagdo da taxa de cambio realesoimento do crédito
domeéstico e na razdo entre M2 e as reservas iotenags. O estudo deixa explicito que a
intencdo € identificar a vulnerabilidade macroecoicd do pais que leva a uma crise
posterior, e ndo a previsdo dessas crises. Entretasultados empiricos apontam que o
indice mostrava um aumento da vulnerabilidade ad&esvarios episodios de crises
cambiais, principalmente para paises emergentes.

No mesmo relatorio, o FMI deixa claro que nenhudicie sera capaz de capturar a
complexidade dos acontecimentos que levam a uns.cHEstas geralmente incluem
distarbios econdémicos, acontecimentos politicokegos de contagio. Assim, esses fatores
devem ser relevados, juntamente com todos os thatiea de vulnerabilidade, para poder

identificar uma vulnerabilidade real em determinpdds.
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3 — Caso da Europa

Um dos primeiros e mais importantes casos de caswial na década de 1990 foi
o colapso do Sistema Monetario Europeu (SME) ncdnda década. Apds o colapso de
Bretton Woods (sistema criado em 1944 em que aepaériam suas moedas atreladas ao
dolar) e do fracasso da Serpente européia (siseemaue foi tentado estabelecer uma
banda de flutuacédo entre as moedas européias)Fof@Mriado em 1979.

Neste sistema, a Alemanha assumia o papel de nfoddae, portanto, todas as
moedas estavam atreladas ao marco alemdo. Assdas tas moedas cujos paises
concordassem com a entrada no SME poderiam fldeersiro de uma banda de 2,5%. No
caso da Itélia, entretanto, a banda era de 6% @aacdos persistentes problemas de
inflagdo. Além disso, os paises deficitarios padaripromover realinhamentos em suas
moedas na medida em que fossem necessarios, etroleate capitais foi permitido
visando preservar em parte a autonomia da polfisagovernos. Nos primeiros quatro
anos de implementacéo do sistema, foram realizéeslorizacbes em média a cada oito
meses. Nos quatro anos seguintes a frequéncia thaviauido para uma vez a cada doze
meses. Com isso, o controle de capital p6éde passarmenos rigido ao longo do tempo.

Nesta época, a Europa passava por uma tentativatetgacdo do mercado de
fatores e producdo, além da integracdo monetadeentanto, esta tentativa esbarrou em
diversos obstaculos estruturais tanto politicos c@oondmicos. A fixacdo da taxa de
cambio em relacdo ao marco alemédo (lembrando gdkeraanha tinha inflagdo baixa)
limitava a liberdade dos paises de implementatigadi macroecondmicas independentes.

Neste contexto, a integracdo do mercado apont@aagnecessidade de adoc¢ao de
uma moeda Unica. Assim, como evolugdo do processutegracdo do mercado europeu, o
controle de capital foi eliminado. No entanto, ma¢dida dificultou as desvalorizagbes
periodicas, que até entdo vinham garantindo o dmacnento do SME. A partir de 1990
uma série de choques comecou a abalar o sistemece&sdo mundial fez as taxas de
desemprego na Europa se elevarem, a depreciacdolatoafetou a competitividade dos
produtos europeus e a unificacdo alema elevouxas @e juros em toda a Comunidade

Européia. Neste cenario, os lideres politicos jéstjonavam a unido monetéaria, assim
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como os mercados questionavam o comprometimentqdices em relacdo ao regime
cambial.

O primeiro grande marco na tentativa de um mercadopeu integrado foi o
Relatorio Delors (Jacques Delors era o presideat€aimissdo Européia). Tal relatério,
entre outras medidas, defendia a criacdo de umdaniogca em até dez anos, propunha a
eliminacdo dos controles de capital ja no iniciopdacesso e a criagdo do Banco Central
Europeu (ECB) que teria como finalidade centrale@olitica monetaria da regido e emitir
moeda Unica.

O relatorio foi aceito pelo Conselho Europeu em919® entanto, as conferencias
entres os governos so foram iniciadas no fim d® J@0a finalmente serem concluidas em
1991, em Maastricht. O Tratado de Maastricht fesegundo grande marco deste processo.
Este previa esta transicdo em trés fases. A panmd#tas consistia na eliminacdo dos
controles de capital e o fortalecimento da indepanih dos bancos centrais. Na segunda
fase, este processo deveria se aprofundar ainds owtando ainda com a criagcdo do
Instituto Monetario Europeu (EMI), visando estimula coordenagcdo das politicas
macroecondmicas. Por fim, a terceira e Ultima f&s& a unido monetaria. Uma vez que
todas essas condicbes fossem cumpridas, as taxasaoio seriam fixadas
irrevogavelmente e o EMI seria automaticamentetgubdo pelo ECB.

Além das pré-condicbes em cada fase da transigdstiaen ainda os quatro
critérios de convergéncia. Os paises deveriam mastsuas taxas de cambio dentro das
bandas de flutuagcdo sem grandes alteracdes dysalttemenos dois anos anteriores a
entrada no sistema. As taxas de inflacdo dos Utidoze meses ndo poderiam superar em
mais de 1,5 ponto percentual as taxas dos trésgadsn inflagdo mais baixa. A relacdo
divida/PIB ndo poderia superar 60%, e o déficitlipgim&o poderia ser maior do que 3%.
Por fim, as taxas de juros de longo prazo néo pedesuperar em mais de 2 pontos
percentuais a média dos trés paises membros dedafmais baixa.

Em 1992 o Sistema Monetério Europeu funcionava sooesso, ja passados cinco
anos sem desvalorizagbes cambiais (realinhamengess)moedas dos paises membros.
Além disso, todos os paises membros da Comunidadsé&a, com excecdo da Grécia e
de Portugal (que estava na iminéncia de participagstavam desfrutando do sistema. No

entanto, a partir de entdo, o SME foi vitima deedies choques politicos e econémicos. O
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fim da Unido Soviética em 1991 prejudicou gravememtcomeércio de paises, como a
Finlandia, que eram muito dependentes desta ati#idAlém disso, apos a unificacdo
alemd, o governo alemdo adotou uma politica fisedremamente expansionista
principalmente na parte oriental. Este tipo de ohedez com que a Alemanha obtivesse
déficits orcamentarios elevados. Assim, para cbateacar a politica fiscal, a politica
monetéaria teve que ser contracionista, ou sejdjdammlo em aumentos na taxa de juros.
Como no SME a Alemanha possuia papel central (faslasoedas eram atreladas ao marco
alemao), esta politica monetéria restritiva teve ger implementada por todos os paises
membros. Levando-se em consideracdo que muitogspatdriam com altas taxas de
desemprego (como o caso da Inglaterra) e néo tirfedm politica fiscal expansionista
como a Alemanha, o aumento das taxas de juroson&erh recebido.

A partir de entdo, alguns paises membros (comonariarca e a Franca) fizeram
plebiscitos para referendar o Tratado de Maastriohque fez com que as moedas
comecassem a sofrer pressdo por desvalorizacaigamtdo o Bundesbank a promover
fortes intervencdes nestas moedas.

Assim, em setembro de 1992 houve o primeiro reafimdnto (desvalorizacéo) das
moedas em cinco anos, sinalizando o comeco da gtiseestava por vir. Apesar do
realinhamento, os investidores acreditavam que desaalorizacdo cambial ainda maior
estava por vir, dadas as condi¢cdes macroeconduesass paises (vide modelo de segunda
geracao de crises cambiais), deste modo, a pressadesvalorizacdo ndo foi atenuada,
pelo contrario, se expandia cada vez mais.

Com isso, muitos paises elevaram as taxas de yisasdo conter a pressao por
desvalorizacdo das moedas. No entanto, a presad@mraanha que a perda de reservas
internacionais estava sendo muito abrupta. Asssntaxeas de juros deveriam ser elevadas
para niveis extremamente altos e inconsistentes aoealidade macroecondmica desses
paises. Foi 0 que aconteceu no caso da Inglaterfatidico caso do investidor George
Soros, relata a sua descrenca em relacdo ao gowegi®&s conseguir manter a moeda
valorizada por tanto tempo, acreditando que umaatt@szacdo seria inevitavel. Deste
modo, a Inglaterra declarou a sua saida do SME @melsetembro de 1992 e a moeda
desvalorizou logo em seguida, como podemos obseovgrafico 1. Logo apds a saida da

Inglaterra, foi a vez da Italia deixar o cambidutar.
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Grafico 1:
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Fonte: Bloomberg.

Apés a Inglaterra e a Italia, a moeda de variososytaises sofreu forte presséo por
desvalorizacdo. Essas pressoes se traduziam ememperdas de reservas internacionais.
No caso da Suécia, a venda de reservas foi taicigiva que o Riksbank gastou no total,
US$ 3,500 por habitante no pais para defender@uecaHichengreen 1998 Outros
paises como a Espanha, Portugal e a Irlanda tarebieram presséo e foram obrigadas a
promover desvalorizacbes em suas moedas.

Em 1993 houve um novo plebiscito na Dinamarca,al&sz concordando com o
Tratado de Maastricht. Além disso, o Bundesbankiziedas taxas de juros, aliviando a
pressao sobre os outros bancos centrais e suaasnogee haviam sofrido desvalorizagdes,
registraram altas.

Nesse contexto, a Franca, que ja possuia taxasfldedio mais baixas do que a
Alemanha comecgou a promover cortes na taxa de, jacosditando que a Alemanha iria se
manifestar da mesma maneira. No entanto, a Alema@bae mostrou disposta a um corte
de juros tédo alto, ainda cautelosa com a inflatgBm. fez com que o franco desvalorizasse

até o piso de sua banda, obrigando o Banco Celatriatanca a intervir. Além do franco, as
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moedas da Bélgica e da Dinamarca também sofreramasmo problema. As autoridades
governamentais dos paises membros se reuniramdpai@dir uma maneira de evitar os
distdrbios causados no sistema. No entanto, ndeehoensenso sobre a melhor forma de
fazé-lo. Deste modo, decidiu-se por aumentar addedlutuacdo de todas as moedas de
2,25% para 15%, permitindo maior liberdade de #géio para o cAmbio.

Portanto, podemos perceber que o inicio da décad®@0 foi um periodo muito
conturbado na Europa tanto do ponto de vista pol@juanto do ponto de vista econémico.
No entanto, a politica monetaria era compartilhgalatodos os paises membros do SME.
Deste modo, a politica monetaria contracionista Alamanha criou um ambiente
desinflacionario em todo o sistema. Considerandagilidade do mercado de trabalho
europeu na época, esta politica desinflacionagi@fgiava desemprego ainda mais alto. As
Unicas opgdes que restavam ao resto dos paisasisegxpansao fiscal e a desvalorizagéo
da moeda. Como a austeridade fiscal era necegs@ngadefender o funcionamento do
SME, a presséo por desvalorizagdo da moeda foisame@s investidores, cientes da
situacdo macroecondmica de cada pais membro @msisidentificaram desequilibrios no
mercado cambial desses paises e, portanto, comegarataques especulativos. A perda
de reservas para defender as moedas locais se& toada vez mais insustentavel e alguns
paises tiveram que deixar o sistema.

O colapso do Sistema Monetario Europeu demondiificaldade de se manter um
mercado monetario integrado em um contexto dedattarencas macroecondémicas entre
0s paises. As pré-condicdes exigidas no TrataddMaastricht tinham como objetivo
montar um cenario macroecondmico soélido entre dsepamembros. No entanto, a
guantidade de eventos politicos e econémicos goreezam no periodo fizeram com que a
politica monetéaria contracionista adotada pela Alema fosse prejudicial ao resto dos
paises, que sofriam com altas taxas de desempregm, podemos observar no gréfico 2,

no caso do Reino Unido.
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Grafico 2:

Reino Unido - Taxa de Desemprego
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Fonte: Bloomberg.

Nesse contexto, os paises membros tiveram difidelé@m encontrar artificios para

impulsionar suas economias sem comprometer o regamdial, e por isso, o fracasso do
sistema.
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4 — Caso do México

A crise do México no final de 1994 foi a primeireaigde crise cambial em uma
economia emergente na década de 1990. Neste epigogossivel perceber o contexto
politico-econdmico e a participagdo dos investidommmo fundamentais durante o
desenrolar da crise no pais.

Durante a década de 1980, apds o episddio da ftsissd em 1982, quando o
governo ameagou ndo pagar a divida externa, o Mégictrou em um cenario
extremamente inflacionario, atingindo niveis présgva 180% acumulado em doze meses
em 1988. Visando combater a inflacdo, o governdoado plano de estabilizacdo com uma
série de medidas, envolvendo o congelamento décsak de precos administrados, além
de fixar a taxa de cambio, tendo este como o méahénstrumento de combate a inflacao.
Segundo Edwards e SavastanfmlWards & Savastano 19880 plano era baseado em
guatro componentes: a abertura da economia parpetip@o internacional; um processo
de privatizacdo e desregulamentacéo; um progranestdbilizacdo centrado em uma taxa
de cambio nominal fixa, que seria garantida poitipak fiscais e monetérias restritivas; e
por fim, um acordo social entre 0 governo, o sgvado e sindicatos de trabalho,
chamado Pacto. Podemos ver no grafico 3 que de d1@85 inicio de 1988 o pais passou
por um surto inflacionario, atingindo niveis extemente altos. Somente em meados de
1988, quando a reforma estrutural no pais comegganbar forca, a inflagdo apresentou
trajetoria de declineo, voltando a patamares naaisaveis no fim da década (em marco de
1989 a inflacdo ja estava em torno de 21% acumutadodoze meses). No entanto,
observamos um movimento ainda mais significative pi@cos administrados e regulados.
Estes ja haviam ultrapassado variacdo de 200% dadmem doze meses em janeiro de
1988. Com o congelamento de salarios e de pregomistrados, esta variacdo passou para

apenas 5,9% em janeiro de 1989.
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Graficos 3 e 4:
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Em fevereiro de 1988 a taxa de cambio foi fixada. éitanto, até 1994 houve
varias mudancas no regime cambial. Primeiramenta pa sistema de desvalorizacdo
continua e anunciada previamente. Em novembro €& i estabelecido um sistema de
banda, até que do inicio de 1992 até o fim de H9@%a se manteve estavel. Durante todo
este periodo, o regime cambial foi garantido petdiicas fiscais e monetarias adequadas.

Apesar do sucesso em reduzir a inflagcdo de pataneateemamente elevados para
um nivel mais sustentavel, esta ainda estava ptar e 20%. Esta combinacao de inflagéo
com taxa de cambio nominal fixa fazia com que a @& cambio real se apreciasse. Com
isso, o déficit em conta corrente se tornou crasaesste periodo, e portanto, comegou-se a
guestionar a capacidade de financiamento destecitdéfado o nivel de reservas
internacionais. No entanto, no inicio da décadd @0 foi feito o acordo de reducédo da
divida, o chamdo Plano Brady, levavam este nomehemenagem ao Secretario do
Tesouro Americano, Nicholas Brady. Com isso, o®stidores voltaram a ver o México
com bons olhos, e a volta do fluxo de capital tdicsente para financiar o enorme déficit
em conta corrente (acima de 6% do PIB em 1992).

Grafico 5:

México - Conta Corrente
Em % do PIB

Deterioragdo do Déficit
em Conta Corrente

Fonte: Fundo Monetario Internacional.
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Muito se discutia em relacdo a questdo da apreridgdaxa de cambio real. No
entanto, as autoridades mexicanas estavam corgiaat@conomia do pais. Acreditavam
gue o aumento da produtividade iria impulsionagxgsrtacdes, fazendo com que o déficit
em conta corrente se atenuasse. Além disso, ansisie bandas na taxa de cambio e a
escolha da taxa de juros, davam espaco suficiamteliplar com uma possivel queda nos
fluxos de capitais. Assim, acreditando que a ag@valo NAFTA North American Free
Trade Agreementgue era um acordo que estabelecia o livre comé&mire os paises da
América do Norte) no final de 1993 e a entrada B&€D (Organizacdo para Cooperacao e
Desenvolvimento Econdmico) marcada para 1994, ocowvapam os fundamentos
macroecondmicos solidos no pais. Portanto, em 1884 de eleicdes presidenciais) o
governo aprovou um plano econdmico que buscavacidl de um digito e crescimento
econdmico. Por outro lado, a crenca que o enormx® ftle capital resultante da melhora
nos fundamentos macroecondémicos do pais podesaadiar a forte deterioracdo no déficit
em conta corrente ndo se sustentava no longo pkeanedida em que este déficit se
tornava cada vez maior, e portanto, era necessdn@ quantidade ainda maior de
investimentos via conta de capital para financse @éficit, assim os préprios investidores
passavam a questionar a capacidade deste finamt@neecomo conseqiéncia, atribuiam
maior probabilidade de desvalorizagcdo da moeda (ésb papel das expectativas, ja
abordado anteriormente).

Em 1994 alguns acontecimentos e mudancas de pselitcomecaram a
comprometer o andamento da economia doméstica. l&icdes presidenciais foram
marcadas pelo assassinato do candidato do PargdoludRionério Institucional, Luis
Donaldo Colosio Murrieta. Alguns meses depois, desassinado José Francisco Ruiz
Massieu, presidente do Partido Revolucionario tingtinal e cunhado do entdo presidente
do pais, Carlos Salinas de Gortari. Esta sequélececontecimentos tragicos gerou muita
incerteza sobre o futuro da politica do Méxicopeseqiientemente, sobre a manutencao da
reforma estrutural e a politica econdmica vigetdecatdo.

No panorama econdmico, o governo decidiu, em atvatar osCetes (divida
denominada em peso) que estavam vencendd eswbonoginstrumentos de divida de
curto prazo denominados em dolar). Este tipo deidaegra interessante principalmente

para o investidor que tinha alguma desconfiancaetagdo a sustentacdo do cambio fixo.
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E interessante ressaltar que este tipo de medidarfmda porque o governo encontrava
dificuldades em rolar as suas dividas em vencimgriimo, principalmente nos elevados
yields (rendimentos)que o mercado estava exigindo. Por isso, a decademissdo de
titulos denominados em dolar veio como uma altesaat alta de juros. Enquanto isso, a
discussao sobre a taxa de cambio apreciada gambrgeae isto estava comecando a se
refletir nas reservas internacionais.

A decisé@o de emitir divida denominada em dolaructim enorme desequilibrio na
economia mexicana. As reservas internacionais foextiemamente afetadas pelas
emissdes delTesobonos A situacdo chegou a um nivel tdo critico que esemwas
internacionais somavam apenas US$ 6 bilh6es enmiteaede 1994, enquanto que haviam
aproximadamente US$ 29 bilhdes €asobonogom vencimento em 199R@ubini 2003
Este cenario comprometeu ainda mais a sustentaddido cambio fixo.

O aumento da taxa de juros nos Estados Unidosetesiatacdo dos fundamentos
macroecondmicos no México fez com que os invesglestrangeiros estivessem cada vez
menos dispostos a financiar o crescente déficitcema corrente. O México se tornava
cada vez menos interessante como opcéao de investineeiando um ambiente de possivel
desvalorizacdo da moeda. Assim, as reservas iotenaas foram fortemente afetadas,

como observamos no grafico 6.
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Grafico 6:

México - Reservas Internacionais
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Fonte: CEIC Data Manager.

Neste cenario, 0s atagues especulativos se torneadavez mais constantes. Isto
fez com que o governo, em 20 de dezembro de 1@84atbrizasse o cambio em 15%. No
entanto, a desvalorizacdo na banda cambial ndcérnpanhada por mudancas na politica
macroecondmica. Assim, os investidores considerapagnesta medida ndo seria eficaz, e
0s ataques especulativos continuaram. Em apenadiaimm Banco Central do México
perdeu aproximadamente US$ 4 bilh6es em resert@macionais. Portanto, estava claro
gue nao havia outra solu¢ao a nao ser deixar oio&tatuar, grafico 7.
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Taxa de Cambio - Peso Mexicano
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5 — Caso do Sudeste Asiatico

A crise da Asia foi uma das mais significativasdéaada de 1990. Entre os paises
mais afetados, estavam: Tailandia, Indonésia, €oléi Sul e Malasia. Além de sua
caracteristica cambial, considerando que a cr@dtoel no abandono do regime de cambio
fixo nesses paises, esta também foi marcada pglartiémcia do sistema financeiro no
desenrolar da crise.

Durante este periodo, os paises do Sudeste Aspigsuiam suas moedas atreladas
ao ddlar norte-americano e elevados déficits entacoorrente até o abandono do cambio
fixo, como pode ser visto no grafico 8, tais dédiceram financiados através de
investimento em conta de capital (a conta de damtada sido parcialmente liberalizada na
década de 1990), principalmente em instrumentoslidida. No caso da Malasia e da
Tailandia os déficits eram demasiadamente altegarido a 9,6% e 7,9% respectivamente
em 1995. Com a desvalorizacdo da moeda, todosisssgaassaram a apresentar superavits
bastante significativos a partir de 1998.

Grafico 8:
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Fonte: Fundo Monetario Internacional.
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Além da questdo macroeconfmica, a crise asiaticzafacterizada pela fragilidade
do mercado financeiro. Como o mercado de titulosretela fixa e acbes ndo era
suficientemente desenvolvido, naquela época a raaitas transacdes financeiras eram
intermediadas pelo sistema bancéario. Ou seja, xoflde capitais que financiava os
expressivos déficits em conta corrente, passawss fii@ncos locais. Estes bancos pegavam
empréstimos de bancos estrangeiros e repassavaragpampresas nacionais. Com isso, na
medida em que estas empresas comecaram a apreg#iciddades em honrar suas
dividas, estes bancos sofriam tanto com as inadim@s quanto com as dividas que
detinham em moeda estrangeira.

Assim, o0 cenario que levou a crise nestes paisedesvalorizacdo de suas moedas
era bastante complexo. Além dos altos déficits emaccorrente, estes paises sofriam de
fragilidade no setor financeiro e bancario, emprést estrangeiro de curto prazo,
crescimento substancial do crédito, altas taxamdestimentos em projetos de empresas
gue ndo se mostraram rentaveis e, como conseqiigndtas delas foram a faléncia.

A Tailandia € um bom exemplo da dindmica que lexawise. Em gréfico acima,
observamos que o pais teve grandes déficits ema contente nos anos pré-crise, chegando
a 7,9% do PIB em 1995. O financiamento deste déficorria através de empréstimo
estrangeiro, mais especificamente divida externacutéo prazo. Como ja explicado
anteriormente, os bancos nacionais eram os intéganmeslidestas transacdes. Estes usavam
empréstimo do exterior para conceder empréstimoneesda estrangeira para as empresas
nacionais. Este sistema fez com que a divida extorsetor financeiro fosse maior do que
as reservas internacionais do governo. Neste gastquer choque adverso teria um efeito
devastador sobre a economia, 0 que nao teria amtee o déficit em conta corrente
fosse financiado via investimento estrangeiro djreb invés de divida externa de curto
prazo.

Como podemos ver no grafico 9, o Banco Centrala@itandia tentou resistir aos
ataques especulativos através da venda de resateasacionais. E possivel verificar a
intensidade da queda nas reservas de outubro @eai®@gosto de 1997. Esta tendéncia so

foi revertida quando bahtpassou a flutuar.
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Grafico 9:

Tailandia - Reservas Internacionais
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Fonte: CEIC Data Manager.

Como o estoque de divida externa em ddélar com memtd proOXimo era muito
grande, a perda das reservas ja havia sido sulatare pressdo continuava sendo muito
forte, o esfor¢co do Banco Central em defender dba@fixo n&o seria suficiente, portanto,
decidiram por deixar o cambio flutuar, como podewitnservar no grafico 10.



30
Grafico 10:

Taxa de Cambio - Baht Tailandes
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Fonte: Bloomberg.

No entanto, ao contrario de outras crises em qdessalorizacdo cambial atuou
positivamente sobre a economia, principalmente ue djz respeito ao déficit em conta
corrente. A crise da Asia teve uma caracteristcaliar. Como muitas empresas nacionais
possuiam grande parte do seu passivo em divida eedanestrangeira, por conta dos
empréstimos dos bancos nacionais, a desvalorizighahtteve um efeito extremamente
ruim para o sistema financeiro. A desvalorizacdmhial fez com que a divida das
empresas aumentasse substancialmente, tornandseasentes.

Ja no caso da Indonésia, o déficit em conta cermedio era tdo grande quanto o da
Tailandia. Deste modo, a quantidade de divida eateecesséria para financiar o déficit
também era menor. Assim, este ndo foi o grandelgor@bda crise neste pais, mas sim o
setor coorporativo.

Muitas empresas pegavam empréestimos denominadaniaada estrangeira com
bancos internacionais. Isto fez com que grandes mhrtdivida do setor privado fosse em
moeda estrangeira, mesmo em empresas em que @& rg@eifosse em moeda estrangeira

(como a Indonésia € um pais exportador, muitas &aprrecebiam em moeda estrangeira,
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no entanto, ndo eram necessariamente essas enguiesasavam 0s empréstimos com 0s
bancos estrangeiros). Com isso, a demanda por nesé@ageira para honrar ou garantir o
pagamento dessas dividas fez com que a moeda lcapiah, sofresse presséo por
desvalorizacdo. Este mecanismo criou um ciclo s&ique resultou em intervencdo do
Banco Central e do proprio governo (aumentandotanbigimente a relacéo divida sobre o
PIB) e 0 abandono do cambio fixo, como pode séo vie grafico 11.

Grafico 11:

Taxa de Cambio - Rapia Indonésia
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Fonte: Bloomberg.

Assim como a Indonésia, a Coréia ndo possuia tigité#m conta corrente tao alto
como a Malasia e a Tailandia. O problema, neste, cambém partiu do setor bancério e
coorporativo. Os bancos locais haviam emprestadoasiadamente para os chamados
chaebols(grandes conglomerados de empresas, muito comunSon&a, geralmente
controlados por familias, alguns exemplos sdo andHigiy Samsung e LG) que na época
estavam extremamente alavancadosclebolspegavam empréstimos dos bancos para

financiar os seus projetos, no entanto, grandee pesses investimentos fracassou. Em
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1997, logo antes da moeda se desvalorizar, set&idtzsmaioreshaebolgéa podiam ser
considerados como falidoRg@ubini 2004
Além disso, do mesmo modo em que ocorria nos syadses do sudeste asiatico, a
Coréia também financiava o seu déficit em conteecbe atraves de instrumentos de divida
externa, ao invés de fazé-lo por meio do investimestrangeiro direto. Assim, os bancos
locais se encontraram numa situacdo de divida eradaneestrangeira, enquanto 0s
empréstimos que haviam concedido foram para engppsa estavam a beira da faléncia.
Deste modo, em 1997 o crédito externo se reduzstidamente, exercendo pressao para
gue a moeda se desvalorizasse e obrigando o BasmoaCa intervir por meio de venda

das reservas internacionais, principalmente ingktaas nos bancos nacionais.

Gréfico 12:

Coréia do Sul - Reservas Internacionais
Em US$ Milhdes
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Fonte: CEIC Data Manager.

Como podemos observar em grafico acima, a Coné&arrieu em forte perda de
reservas durante o ano de 1997. No entanto, estagdancdes sO conseguiram adiar o que

seria inevitavel. O estoque de divida externa er@daamaior do que o volume de reservas,
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além disso, o panico bancario continuava. Portamddjnal de 1997 o pais abandonou o
cambio fixo e a moeda desvalorizou substancialmente

Grafico 13:

Taxa de Cambio - Won Sul-coreano
Cotagdo do won sul-coreano em relagao ao dolar
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Fonte: Bloomberg.

A experiéncia da Malasia difere dos outros paésesalguns aspectos. Apesar do
enorme déficit em conta corrente, o pais ndo passumia divida externa tdo exagerada
COmo Vvimos nos casos anteriores. Isso acontecguear pais financiava parte do déficit
em conta corrente através de investimento estnangéieto e investimento em acdes, o
gue diminuia o risco de uma pressao por desvat@izao cambio e problemas com
proximidades de vencimentos dos titulos de dividayo nos outros casos. No entanto, a
Malasia também experimentou rnomde crédito, que fez com que os pregos de ativos se
elevassem substancialmente, gerando uma bolha.edalanem que o fluxo de capital se
reduziu, os precos de ativos despencaram e o ipiadsi eem recessao.

E interessante notar, que neste caso, ao conarique aconteceu nos outros

paises, apés o abandono do cambio fixo e da fedeatbrizacdo da moeda ioaggit, o
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governo atrelou novamente a sua moeda ao dolasetambro de 1998, e impds o controle
de capitais, como mostra o grafico 14.

Grafico 14:

Taxa de Cambio - Ringgit Malasiano
Cotacdo do ringgit malasiano em relacdo ao ddlar
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6 — Caso da Russia

A crise da Russia de 1998 difere das outras crisedécada de 1990 em varios
aspectos. O primeiro deles esta ligado a questéaldoco de pagamentos. Ao contrario do
gue vimos em outras crises na década, principatmaod paises em desenvolvimento, a
Russia ndo possuia déficit em conta corrente, emdgr parte devido as exportacdes de
petroleo. Por outro lado, o pais emitiu muita divickterna durante a década para financiar
a sua desastrosa situacéo fiscal.

Grafico 15:
Russia - Conta Corrente
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Fonte: Fundo Monetario Internacional.

Outro aspecto em que a crise da Russia apresdifievenca em relacdo as outras
crises do periodo foi a peculiaridade da histéoidtipa e econdmica do pais. Apés o fim da
Unido Soviética em 1991, a RUssia se deparou cesrsdis obstaculos na tentativa de
transformar o pais em uma economia de mercado.ado econdmico as variaveis
demonstravam um cenario tragico, com quedas cdastao PIB, um parque industrial
enfraquecido e inflacdo elevada.
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Graficos 16 e 17;

Russia - Produto Interno Bruto
Variagdao Anual em %
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Fonte: Fundo Monetario Internacional.

Russia - Indice de Precos ao Consumidor
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Além disso, do lado cultural também se encontrotrema dificuldade em
acostumar os cidaddos com um sistema completandéfietente daquele que viveram
durante décadas. O povo russo se acostumara comsigiema em que ndo haviam
impostos. Por isso, uma vez que o pais aderiu pitatismo, o governo necessitava do
pagamento dos impostos para financiar os gastog@sibNo entanto, ndo se recolhiam
impostos, apesar de existirem na época 200 tritngiokegislacdoSimonetti 1998 e o
sistema de fiscalizacado era falho, o que tornasituacao fiscal do pais muito preocupante.
Assim, 0 governo passou a vender titulos de diaitixa de juros extremamente elevadas,
0sGKOs visando financiar os constantes déficits fiscais.

Apos a crise da Asia em 1997, a demanda mundialpptleo foi reduzida
drasticamente, se refletindo em queda substangipteto da commodity. Como podemos
observar em grafico abaixo, em janeiro de 1997ralluke petréleo custava cerca de US$
26 no mercado futuro, ja em janeiro de 1999 o ptemda recuado para US$ 12. Esta

gueda de mais de 50% no preco foi extremamentadicgl a economia russa.

Gréfico 18:

Petréleo
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Como grande parte da economia era voltada pareo@ugio e exportacdo de
petroleo e seus derivados, esta forte queda nm pge@ efeitos importantes sobre a
economia. E possivel observar, inclusive, a piaraaldo em conta corrente, passando de
um superavit de 2,7% do PIB em 1997 para um dé&fei0,02% no ano seguinte. Além
disso, também podemos observar este efeito no d@iB, queda de 5,3% em 1998 em
relacdo ao ano anterior.

Dado o cenério de fragueza na economia e detefioranos fundamentos
macroecondmicos advinda da crise da Asia e a ctestg queda nos precos de
commodities, a situacdo russa ficou ainda maisegr@vfluxo de investimento estrangeiro
se reduziu e passava a apresentar saidas liquedeapial do pais, refletindo a piora na
situacdo do pais e o aumento na probabilidadeledault (hdo pagamento dos titulos
emitidos) e de uma possivel desvalorizacdo cambié@in disso, muitos bancos nacionais
ja estavam em dificuldade de honrar seus comprosigs a demanda por délares
aumentava a cada dia. Para tentar atenuar a &#da de capital, o Banco Central deveria
elevar ainda mais as taxas de juros, tornandoto®dgimais atrativos. No entanto, o
aumento da taxa de juros prejudicaria ainda masguacao fiscal, na medida em que o
custo da divida seria ainda maior. Em suma, a erseambial, fiscal e bancaria ao mesmo
tempo.

O clima era de muita incerteza em relacdo aodudareconomia, a sustentabilidade
do cambio fixo e a questéo fiscal. Visando mantexa de cambio e atenuar os efeitos da
saida de capital do pais, o Banco Central atuavar@io da venda de suas reservas
internacionais. Podemos ver no grafico 19 que emstagle 1998 o nivel das reservas era
praticamente metade daquele observado em junh@%& € continuavam em trajetoria de
queda.
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Grafico 19:

Russia - Reservas Internacionais
Em US$ Milhdes
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Fonte: CEIC Data Manager.

Para piorar a situacdo, o contexto politico tamlake bastante fragil. Segundo
Chiodo e OwyangCGhiodo & Owyang 2002em marco de 1998, por exemplo, o presidente
Yeltsin demitiu toda sua equipe, inclusive o erRéimneiro Ministro, Chernomyrdin. Além
disso, os investidores ficaram ainda mais preocpadando o Primeiro Ministro russo,
Sergey Kiriyenko, se recusou a participar de ummié® com Lawrence Summers (na
época trabalhava como Secretario-adjunto do Tesdon@ricano) enquanto este esteve na
Russia, dando sinais de instabilidade na relacde es dois paises. Assim, com a
persistente deterioracdo nas expectativas, a rag&a em relacdo a questdo cambial e
fiscal persistia. Portanto, em julho de 1998, apdslongo periodo de negociacdo, o FMI
aprova um pacote de US$ 11,2 bilhdes de ajuda si&@os quais US$ 4,8 bilhdes seriam
desembolsados imediatamente. No entanto, a saidapttal ndo cessava. Além disso, no
dia 13 de agosto de 1998, George Soros avaliowoquelo deveria se desvalorizar entre
15% e 25%, o que colocou ainda mais pressdo solm@eda e as autoridades. Enfim, no

dia 17 de agosto o governo decidiu deixar a taxeamebio flutuar e anunciou moratoria
por noventa dias.
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Grafico 20:

Taxa de Cambio - Rublo Russo
Cotagdo do rublo em relagdo ao ddlar
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Fonte: Bloomberg.

Portanto, podemos dizer que a crise da Russia pedexplicada por diversos
fatores. Primeiramente, € necessario enfatizanplexidade politica e econdémica durante
todo o periodo por conta de uma mudanca estrutorglais. Além disso, o0 contagio teve
papel fundamental durante o desenrolar da criseyést da deterioracdo das expectativas
dos investidores por conta da crise da Asia e aegitente queda no preco do petroleo. Por
fim, as questdes bancérias, fiscais e cambiaiseragimente interligadas durante a crise,

gue ajudaram na propagacdo do ambiente inGspidogsanvestimentos estrangeiros.
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7 — Caso do Brasil

A crise cambial brasileira que culminou em 1999 ufo dos maiores exemplos do
papel do contagio na propagacdo de crises duramtécada de 1990. O pais sofreu
demasiadamente os efeitos das crises do Méxicqaless asiaticos e da Russia.

Durante a década de 1990, o Brasil passou porsdiseeformas estruturais no que
tange a politica econdémica. O fantasma da hipagéf vivida no comec¢o da década s6 foi
afastado apos uma série de medidas adotadas pafee eggondmica do governo, que se
baseava em uma ancora fiscal, a indexagédo da e@matravés da URV (unidade real de
valor) e a adocdo da URV como a nova moeda da sgangue se denominaria “real”.
Este conjunto de medidas que visavam o combatdélatdn, caracterizado como Plano
Real, sucedeu diversos outros planos que ja estagado implementados desde a década

de 1980, mas né&o haviam sido bem-sucedidos, comaxymemplo: o Plano Cruzado,
Bresser, Verao, Collor 1 e Collor 2. Como podembseovar, apenas em 1994, com a

implementacdo do Plano Real, o indice de precoxcmsumidor amplo comecou a
apresentar nimeros mais baixos de inflagéo.

Grafico 21:

Brasil - IPCA
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Fonte: IBGE.

Portanto, foi no contexto de acabar com a hip@géb no pais que a nova moeda, o
real, foi criada. Assim, logo apés a implementag@mova moeda, o Brasil passou por um
breve periodo de flutuacdo cambial, de junho det 188 marco de 1995. A partir desta
data o regime de cambio fixo passou a vigorar e @& o colapso em janeiro de 1999. O
regime de cambio fixo no Brasil era, mais precisameumcrawling pegem que a taxa de
cambio em relacdo ao délar flutuava dentro de uraad® pré-estabelecida pelas

autoridades monetarias, podendo sofrer mudanc#s Ibasda visando desvalorizacdes na
moeda, como de fato ocorreu durante este periodo.

Gréfico 22:

Taxa de Cambio - Real Brasileiro
Cotagdo do real em relagdo ao ddlar
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Fonte: Bloomberg.

Assim, como observamos em outras crises na désati@90 e relatado por Pastore
e Pinotti Pastore & Pinotti 200§ a combinacdo do cambio fixo, elevadas taxasides |
forte ingresso de capitais que ndo podiam serntetate esterilizados em operagcdes de

mercado aberto afetando a oferta monetaria, gerasnento dos pre¢os internos acima
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dos precos externos, e portanto, valorizacdo ddicareal. Com isso, a situacdo da conta
corrente se deteriorava ao longo dos anos desdelamentacédo do real até o colapso do

regime do cambio fixo, como observamos no grafigo 2

Gréafico 23:

Brasil - Conta Corrente
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Fonte: Fundo Monetario Internacional.

Além da questdo do déficit em conta correntetumgéio fiscal do pais também era
muito preocupante. A divida publica se elevava gradmente por conta das altas taxas de
juros e dos constantes déficits primarios. Portagdte contexto de valorizacdo do cambio
real gerando deterioracdo na conta corrente e maraituacdo fiscal, deixava o pais
extremamente dependente do fluxo de capital egiengara financiar tais desequilibrios
internos. No entanto, como temos observado, a dédadl990 foi caracterizada por ter
sido um periodo de muita instabilidade econémicala&tilidade dos fluxos de capitais.

As crises cambiais que antecederam a crise brasilBveram impacto
extremamente relevante na economia do pais, nadeedn que interrompeu o fluxo de

capital estrangeiro. Assim, tanto as reservas ratéonais, quanto as taxas de juros
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domeésticas foram instrumentos muito utilizados mamater a pressdo por desvalorizacao
do real.

Podemos observar no grafico 24 o reflexo dassdseMéxico, entre 1994 e 1995,

do sudeste asiatico, em 1997, e da Russia, em $808&o esta Ultima a mais relevante para
as reservas internacionais.

Gréafico 24:
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Fonte: CEIC Data Manager.

Do mesmo modo, as taxas de juros também foraimadis visando conter o fluxo

de saida de capitais e atenuar a pressao por desagfio cambial durante as crises do
México, dos paises do Sudeste Asiatico e da Russia.
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Grafico 25:
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Fonte: PASTORE & PINOTTI, Janeiro — Marco 2000.

Além disso, desde a crise mexicana o Brasil paggwuvarios acontecimentos
econdmicos internos. A banda cambial foi alteradauinho de 1995, para R$ 0,91 a R$
0,99. A situacdo de alguns bancos domésticos hasgadeteriorado, fazendo com que o
Banco Central tivesse que intervir, como por exengplcaso do Banco Econdmico e o
Banco Nacional. Enquanto isso, a banda cambidire@va sendo modificada, para R$
0,97 a R$ 1,06 em junho de 1996, depois para R$d.RS$ 1,14 em fevereiro de 1997, e
finalmente para R$ 1,12 a R$ 1,22 em janeiro de8.19% entdo, o governo evitava a
subita desvalorizacdo cambial, lembrando que oegtmtpolitico era da reeleicdo do
presidente Fernando Henrique Cardoso. No entamtoinitio do segundo mandato a
situacdo se deteriorou. O governador de Minas §eltamar Franco, anunciou moratoria
agravando a situacao fiscal do pais. A pressdadg@mralorizacdo cambial se tornou ainda
maior, e neste periodo estava sendo negociado wmicacom o FMI, em que era
necessario que o pais mantivesse a politica cambiabsse um ajuste fiscal. Assim, em
janeiro de 1999, o Banco Central tentou flutuaramigsio de forma ordernada com a

implementacdo do sistema de variacdo diagonal emdoda banda cambial, pelo seu novo
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presidente, Francisco Lopes. O sistema néo foi fumedido, a pressdo cambial persistiu,
acarretando em excessivas perdas de reservasatiterais e, finalmente, na flutuagdo do
cambio.

Portanto, o colapso do regime de cambio fixo nasBrem janeiro de 1999, foi
consequéncia de uma série de fatores. A situacawoaw@ndmica do pais deixava o
regime muito dependente do fluxo de capitais, j& qudéficit em conta corrente se
deteriorava ao longo do tempo, além disso, a situfiscal era extremamente preocupante,
0 que tornava menos atrativo a entrada de capi@asras questdes como a situagdo
politica, que envolvia a reeleicdo do entdo predajee até mesmo o fato do real ser uma
moeda relativamente recente, o que prejudicavaediltiidade da moeda e do regime
cambial. E por fim, o cenério externo que foi deieante durante todo o periodo, por
conta das crises que antecederam a crise cambsslildma e tiveram impactos

extremamente relevantes nas variaveis domésticas.
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8 — Conclusao

Como podemos perceber o periodo em estudo foiatarpor diversos casos de
crises cambiais. Cada um dos episodios possui ocestexto histérico e econdémico
particular, o que é fundamental para a compreeds&oacontecimentos que levaram a
mudanca do regime cambial nesses paises. Analiszamibp caso, € possivel encontrar
diversas semelhancas e disparidades ao mesmo t@opm foi dito na introdugéo deste
trabalho, todas as crises resultaram em abandonegdue de cambio fixo, no entanto, as
causas nem sempre foram exatamente as mesmas.

O fim do Sistema Monetario Europeu (SME) contrasien as outras crises da
década por ter envolvido uma quantidade signifieatle paises diferentes. O sistema
buscava, inclusive a unido monetaria na regidoeManto, os acontecimentos politicos do
fim da década de 1980 e inicio de 1990 foram prég@mtes no fracasso do sistema. Na
medida em que as diferentes reacdes econdmicaaddepais ndo poderiam ser tratadas
com as mesmas politicas econdmicas, o sistemauadietmasiadamente alguns paises (a
observacdo mais evidente era a elevada taxa denplesg da Inglaterra) que sofreram
fortes ataques especulativos e abandonaram o regime

Os outros episédios do periodo envolveram paiseslesenvolvimento, como o
México, os paises do Sudeste Asiatico, a RussiaBzasil, e portanto, tiveram mais
semelhancas entre si. Em todos 0s casos, por exeapituacdo fiscal se tornou bastante
preocupante durante a crise. Em grande parte éstdeseu, com exce¢do da Russia, a
necessidade do financiamento dos crescentes déénit conta corrente, gerados pela
apreciacdo real do cambio. No caso da RuUssia, rapesauperavit em conta corrente
advindo das exportacdes de petréleo, a economipai® também era extremamente
dependente do investimento estrangeiro, ja que a Stuacdo fiscal interna era
extremamente delicada, com problemas na arrecadagdmpostos.

A gquestdo politica também foi determinante em rdv® momentos durante as
crises cambiais do periodo. O México sofreu a mwosdo dentre todos os paises no
ambito politico, com o assassinato de um importdioter politico e do candidato a
presidéncia do pais. Outro caso de tensdo pol@gmareu na Russia. O pais sofreu

demasiadamente com a transi¢cdo para uma economigedmdo. Além disso, em um
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determinado episodio o entdo presidente Yeltsinitidetodo seu gabinete. E no Brasil, 0
contexto era de candidatura a reeleicdo do enggdente Fernando Henrique Cardoso. A
importancia do contexto politico ha sustentacdardeegime de cambio fixo esta atrelada
a necessidade de financiamento externo, e porta@onecessidade de se reduzir as
incertezas politicas visando criar um ambienteiéwaf para investimentos.

O investimento estrangeiro foi uma variavel comermtodos os episodios de crises
cambiais. Assim como eram fundamentais para fimaras freqlentes déficits em conta
corrente e fiscal, também tiveram sua importanoa aaques especulativos que muitas
vezes culminaram no abandono do regime de cankmo@u seja, a rapidez e volatilidade
com que os fluxos de capitais transitavam na ec@nalos paises, de certa forma,
transparecia a situacdo macroeconémica e politicada pais.

Além da situacdo macroeconémica que muitas vezesssemelhou em algumas
crises, observamos alguns aspectos que foramyarés em cada episédio. No México,
por exemplo, a emissdo deesobonodoi um dos primeiros passos para o colapso do
regime cambial. Nos paises do Sudeste Asiaticopmri@ncia do sistema bancario nas
transacfes de divida externa dos paises teve fugygelmental durante a crise, na medida
em que comprometeu todo o sistema financeiro apddeavalorizagbes cambiais. Mais
especificamente na Coréia do Sul,cbaebolscontribuiram ainda mais para a ja delicada
situacdo bancéria do pais.

Portanto, é possivel extrair ensinamentos muifmmantes com 0s acontecimentos
ocorridos durante a década de 1990. Para que seemhanum regime de cambio fixo, é
necessario que as variaveis macroeconémicas esbganmequilibradas. No caso de uma
inflacdo elevada, a apreciacdo da taxa de camaladréefazer com que a conta corrente se
deteriore, em muitos casos alcancando déficitsemamente elevados. Assim, seria
preciso quantidades significativas de fluxo de teépipara financiar este déficit. Além
disso, é necessario que a situacao fiscal do pgisélida para que a economia possa atrair
investimentos e financiar este déficit. Em uma eaada com o cambio fixo, qualquer
choque externo tera sempre efeito direto sobrevel die atividade, na medida em que o
cambio ndo podera atenuar este choque. No casantlni@ flutuante, choques externos sédo
frequentemente refletidos na variacdo da taxa abicé fazendo com que o efeito ndo seja

transmitido diretamente para a economia.
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