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0. SINTESE

Em resultado das diferengas que as crises cambiais e financeiras em economias de
mercado emergente da década de 90 apresentam face a crises anteriores, urge procurar, na
literatura de referéncia e no tratamento empirico de diversas varidveis, o fundamento das
especificidades das mesmas. Para tal, tentarei identificar a presenga de factos estilizados
nos nove paises em estudo e focalizarei os modelos de “terceira gera¢dao”, enquanto
literatura que enfatiza as fraquezas dos balangos dos diferentes sectores institucionais de
uma economia, € ndo apenas as vulnerabilidades ao nivel da balanca de pagamentos,

como a origem das crises em analise.

Num contexto em que a globalizacdo se impds, os movimentos de capitais se
intensificaram e as inter-relacdes entre segmentos da economia se tornaram uma
realidade, o presente relatorio apresenta algumas conclusdes esperadas e outras que
demonstram que — afinal! — as crises da década de 90 ndo sdo tao lineares como a partida

se poderia pensar.
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1. INTRODUCAO

Na segunda metade da década de 90, varias economias de mercado emergente que
mantinham regimes de taxa de cambio relativamente inflexiveis sofreram crises cambiais
que conduziram ao abandono da ligacao cambial e, na maioria dos casos, acabaram por se
traduzir também em crises financeiras de magnitude muito significativa®. Estas crises,
que afectaram paises como o México (em 1994), um conjunto de economias asiaticas (em
1997), a Russia (em 1998), o Brasil (em 1999), e, j4 no novo milénio, a Turquia (em
2001), apresentaram diferencas importantes face a crises que haviam afectado
anteriormente o sistema financeiro internacional, designadamente a crise que conduziu ao
colapso do Sistema de Bretton Woods no inicio da década de 70, a crise da divida que
afectou as economias da América Latina no inicio da década de 80, ou a crise que atingiu
o Sistema Monetario Europeu, no inicio da década de 90. O presente trabalho procura
identificar um conjunto de factores comuns que permita explicar a natureza das crises
ocorridas na segunda metade da década de 90. Neste sentido, a seccdo 2 apresenta a
evolucdo das principais variaveis macroeconémicas nos anos que antecederam e
sucederam as crises, analisando em que medida essa evolucao terd sido semelhante nas
economias consideradas. A seccdo 3 sistematiza as explicagdes que t€m sido avancadas
na literatura para estas crises, nomeadamente a luz dos chamados modelos de “terceira
geracdo”. Finalmente, a seccdo 4 discute algumas implicagdes de politica e apresenta as

principais conclusoes.

@ Note-se que existem diferentes tipos de crises, entre as quais crises cambiais, bancarias, financeiras e de divida
externa. Uma crise cambial ocorre quando um ataque especulativo ao valor do cdmbio de uma moeda resulta numa
desvalorizagdo (ou depreciacao profunda) da mesma, ou forga as autoridades a defender a moeda, quer perdendo um
volume significativo de reservas internacionais, quer aumentando fortemente a taxa de juro. Uma crise bancéria refere-
se a uma situagdo em que, perante potenciais “corridas” aos bancos, estes sdo levados a suspender a convertibilidade
interna dos seus passivos (para impedir que isto aconteca as autoridades podem intervir, prestando assisténcia em larga
escala). Uma crise financeira é uma perturbacdo severa dos mercados financeiros que, comprometendo a capacidade
dos bancos funcionarem correctamente, pode ter efeitos adversos muito significativos na economia. Finalmente, uma
crise da divida externa ¢ uma situagdo em que o pais ndo consegue assegurar os compromissos decorrentes sua divida
externa (publica ou privada). Veja-se International Monetary Fund (1998a), World Economic Outlook, May 1998.
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Apesar do esforgo de sistematizacdo efectuado e de todo o trabalho empirico realizado, a
analise, ainda que relativamente simples, da composi¢do dos balancos e da evolucao
temporal de algumas variaveis tem um consideravel poder explicativo e, como tal, um
forte alcance teorico. Justifico, assim, a abordagem utilizada e quaisquer falhas

identificadas, nomeadamente ao nivel da componente descritiva do trabalho.
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2. PRINCIPAIS DESENVOLVIMENTOS MACROECONOMICOS ANTES E
DEPOIS DAS CRISES

A presente seccdo tem como objectivo analisar o comportamento das principais variaveis
macroecondémicas, nomeadamente no periodo que antecedeu as crises, no momento em
que estas ocorreram e no periodo posterior as mesmas. Pretende-se mostrar em que
medida, ndo obstante as especificidades de cada uma das economias, serd possivel
identificar um conjunto de factores comuns que contribua para explicar a origem e a

dindmica das crises cambiais e financeiras ocorridas na segunda metade da década de 90.

Neste sentido, os graficos 1 a 8 @ mostram, para cada uma das economias consideradas,
o comportamento de variaveis como o crescimento do produto, inflagdo, contas externas,
contas publicas, crescimento do crédito e reservas externas. Os graficos cobrem um
periodo de nove anos centrado no ano em que ocorreu a crise, ou seja, em que se
verificou o abandono da ligacdo cambial (periodo t). Os graficos 9 e 10 apresentam a
evolucdo mensal das taxas de juro de curto prazo e do diferencial entre as taxas de juro de
divida publica das economias de mercado emergente e as obrigacdes do tesouro dos
EUA, respectivamente no ano que antecedeu e no ano que sucedeu a ocorréncia da crise
em cada pais. De modo a facilitar a leitura dos gréaficos, o Quadro 1 apresenta a
cronologia das crises e o Quadro 2 reporta, para cada pais, o regime cambial vigente antes
das crises, bem como o regime adoptado na sequéncia destas. Finalmente, o Quadro 3

sistematiza a dindmica de uma crise financeira.

2.1. Evolu¢ao macroeconémica no periodo que precedeu as crises

@ Qs graficos referidos ao longo do texto encontram-se em anexo.
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A maioria das economias em analise apresentou, no periodo que precedeu as respectivas
crises cambiais e financeiras (Quadro 1), taxas de crescimento do produto elevadas

(Grafico 1).

Més Ano

México Dezembro 1994
Quadro 1 1i1andia Julho 1997 ,
Cronologia Filipinas Julho 1997 das Crises
Indonésia Agosto 1997
Malésia Agosto 1997
Coreia Novembro 1997
Russia Setembro 1998
Brasil Janeiro 1999
Turquia Fevereiro 2001
Cambiais/Financeiras

(em economias de mercado emergente na década de 90)

Fonte: FMI (1999), World Economic Outlook, May 1999

Nota: A data das crises corresponde a0 momento em que os paises
abandonaram o regime cambial relativamente inflexivel e
deixaram a moeda flutuar.

Esta situagdo ¢ mais visivel no caso das economias asidticas, cujo crescimento médio nos
cinco anos até a ocorréncia da crise oscilou entre 4,4 por cento nas Filipinas e 9,3 por
cento na Malasia. Com valores relativamente mais baixos, o México e o Brasil
apresentaram também, nos anos que antecederam as respectivas crises, uma evolugdo
favoravel da actividade. Nos cinco anos até a ocorréncia da crise, o México registou um

crescimento médio do produto préoximo de 4 por cento, enquanto no Brasil a actividade
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cresceu em média 3,4 por cento entre 1995 e 1997. Em 1998, ano que antecedeu o
abandono da ligagdo do real face ao dolar, a actividade praticamente estagnou, reflectindo
as dificuldades de financiamento da economia brasileira na sequéncia do “contagio” das
crises asiatica e, sobretudo, russa. Estas dificuldades acabariam por se traduzir no colapso
do regime cambial em Janeiro de 1999 (Quadro 2). Por sua vez, a Turquia ndo evidencia
um padrdo claro, apresentando uma grande volatilidade das taxas de crescimento do PIB.
Na Russia, embora a actividade estivesse a acelerar nos anos que antecederam a crise, o

produto apresentava taxas de crescimento negativas.

Quadro 2
Regimes Cambiais Antes e Apos as Crises

Antes da crise ApOs a crise

México Desvalorizagao Cambios flexiveis®
deslizante®

Tailandia  Ligago cambial® Cambios flexiveis
Filipinas - Cambios flexiveis
Indonésia  Flutuagdo controlada' Cambios flexiveis
Malasia Flutuagao controlada Flutuagao controlada
Coreia Flutuagdo controlada Cambios flexiveis
Russia Flutuagao controlada Flutuagao controlada
Brasil Flutuagao controlada Cambios flexiveis
Turquia Desvalorizagdo deslizante ~ Cambios flexiveis

Fonte: FMI, Annual Report on Exchange Arrangements and
Exchange Restrictions, varios anos

Nota: (a) Crawling peg; (b) Peg; (¢) Managed Floating;

(d) Independent Floating

No que diz respeito ao comportamento da inflagdo (Gréfico 2), verifica-se que, embora
nos dois anos que antecederam a crises a taxa de variagdo anual média do Indice de
Pregos no Consumidor se tenha mantido relativamente estavel na generalidade dos paises,
quando alargada a anélise aos quatro anos prévios as crises, a situacdo ¢ muito dispar.
Com efeito, enquanto no México, Russia, Brasil e Turquia se verificaram processos de

desinflagdo a partir de taxas de inflagdo muito elevadas, o crescimento dos pregos
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manteve-se relativamente constante nos paises asiaticos, em niveis inferiores a 10 por

cento.

Os saldos da balanca corrente em percentagem do PIB (Gréfico 3) apresentaram-se
negativos nos quatro anos que precederam as crises (com a excep¢ao da Russia, ainda que
a tendéncia do saldo tenha sido de decréscimo), atingindo, na maioria dos casos, valores
préximos ou acima de 4 por cento do PIB®. Esta situaco pode explicar-se pelo facto de
se tratar de economias que estavam a crescer a um ritmo mais forte do que os principais
parceiros comerciais € que registavam uma apreciacdo significativa das suas taxas de
cambio real efectivas, o que se traduzia em perdas de competitividade®. Em contraste, o
saldo da balanga financeira em percentagem do PIB (Grafico 4) apresentou-se
significativamente positivo em todos os paises, excepto na Russia. Os valores mais altos
registaram-se no México € nas economias asiaticas e justificam-se com o processo de

liberalizagdo financeira que terd fomentado fortes entradas de capitais nestas economias.

Por sua vez, e em contraste com o comportamento das contas externas, a analise do saldo
orcamental em percentagem do PIB ndo permite identificar nenhuma caracteristica
comum a todas as economias de mercado emergente analisadas. Com efeito, enquanto as
economias mexicana e asiaticas apresentavam excedentes, a Russia, Brasil e Turquia
registavam défices orgamentais persistentes (Grafico 5). Assim, enquanto que o
desencadear das crises mexicana e asiatica ndo terd estado associado a desequilibrios
or¢amentais, a crescente perda de confianga na situagdo fiscal do pais tera sido um

elemento importante para a ocorréncia das crises russa, brasileira e turca.

O crédito ao sector privado revelou um crescimento muito elevado, pelo menos em

algumas das economias consideradas (Grafico 6). Ainda que ndo se encontrem

© Valer4 a pena sublinhar que o desequilibrio da balanga corrente tinha origens muito diferentes nas vérias economias.
Assim, enquanto nas economias asiaticas o défice corrente reflectia niveis muito elevados de investimento, no México
o forte crescimento do consumo privado foi um factor importante para explicar o desequilibrio externo. Quanto ao
Brasil, a situacdo or¢amental explica, em larga medida, o desempenho desfavoravel das contas externas. Veja-se
International Monetary Fund (1999), World Economic Outlook, May 1999.

©® Ainda que os dados relativos & taxa de cAmbio real efectiva nio se encontrem disponiveis, pode-se argumentar que
perante uma taxa de cdmbio nominal fixa (em resultado da adopg¢do de um regime cambial relativamente inflexivel) e
uma taxa de inflagdo superior a dos parceiros comerciais, a moeda de qualquer um dos nove paises em estudo
apresentava, no periodo que antecedeu a crise, uma apreciagao real.
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disponiveis dados para todos os paises em analise, verifica-se que os valores apresentados
pela taxa de variacdo anual do crédito nos anos que precederam as crises foram muito
altos, em particular no México e nas economias asiaticas, revelando-se posteriormente
insustentaveis. Assim, nos quatro/cinco anos até a ocorréncia das respectivas crises, 0
crescimento anual médio do crédito ao sector privado, em termos reais, foi proximo de 30

por cento no México e de 20 por cento na Tailandia e Malasia.

2.2. Resposta das autoridades as pressoes cambiais

A partir do momento em que os investidores internacionais duvidam da sustentabilidade
da posi¢do cambial de um pais, a ocorréncia de um ataque especulativo a respectiva
moeda ¢ praticamente certa. Foi efectivamente o que aconteceu nas economias em
analise. As autoridades responderam as pressdes cambiais com duas medidas: aumento
das taxas de juro e interveng¢des no mercado cambial. Contudo, estas medidas revelaram-
se insuficientes e o abandono da ligacdo cambial face ao ddlar foi inevitavel, bem como a

consequente depreciagdo da taxa de cambio (Graficos 7 a 9).

De facto, ocorreram intervengdes no mercado cambial de todos os paises em analise, ou
seja, as autoridades procederam a compra de moeda nacional e a venda, em contrapartida,
de moeda estrangeira, o que teve como consequéncia o decréscimo das reservas liquidas
sobre o exterior (Grafico 8). Em paralelo com as interven¢des no mercado cambial, todos
os paises (salvo a Maldasia, pais no qual as autoridades optaram por deixar o ringgit
depreciar, ao invés da op¢ao pelo aumento significativo das taxas de juro) recorreram a
uma politica monetéria restritiva (Grafico 9), na expectativa de que tal conduziria a
recuperagdo da confianga e a estabilizagdo da moeda, podendo depois diminuir
gradualmente as referidas taxas e reverter os efeitos nefastos que o aumento inicial teria

. .. , . 7 N A . . .
tido sobre a actividade economica'”. No més de ocorréncia da crise, as taxas de juro

™ O acréscimo da taxa de juro é necessario para defender uma moeda que se encontra sob pressdo porquanto aumenta o
retorno dos investimentos em activos denominados em moeda nacional e encarece a especulagdo. Para além disso,
defende a posicdo cambial da moeda, quer reduzindo as expectativas de inflagdo futura (e, portanto, a futura
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aumentaram fortemente, sobretudo no caso da Turquia (que atingiu o valor de 400,27 por
cento em Fevereiro de 2001), Russia (139,7 por cento em Setembro de 1998) e Indonésia
(65,02 por cento em Agosto de 1997). Note-se que os valores das taxas de juro das
economias asidticas (com a excepcao, ja referida, da Indonésia) sdo muito inferiores aos
observados no México, Russia, Brasil e Turquia. Alids, as economias asidticas nao
aumentaram as suas taxas de juro nem rapida nem significativamente face as pressoes
sobre a moeda em 1997, dai terem resistido menos do que os outros quatro paises ao

abandono das suas ligagdes cambiais®.

2.3. Evolu¢do macroeconémica no periodo posterior as crises

No ano que sucedeu ao abandono da ligagdo cambial, a taxa de crescimento real do
produto diminuiu no México e no conjunto das economias asiaticas. A Russia e a Turquia
sofreram também recessdes severas, nestes casos no ano em que foi abandonada a ligagdo
cambial. Em todas estas economias, um/dois anos apos a ocorréncia das crises, o PIB
retomou taxas de crescimento relativamente elevadas (Grafico 1). Em contraste, o Brasil
ndo chegou a sofrer uma recessao na sequéncia da crise cambial, mas manteve no periodo
subsequente um crescimento da actividade bastante moderado (com excep¢do do ano
2000). Por sua vez, em todos os paises com excepgao da Turquia(g), a taxa de variacao
anual do Indice de Precos no Consumidor aumentou consideravelmente na sequéncia da
desvalorizacdo cambial. Dois anos depois, quer como consequéncia da recessdo, quer em
resultado da estabilizacdo da taxa de cambio, a inflacdo retomou, na maioria dos paises,
valores semelhantes aos observados nos anos que antecederam as crises, 0 que sugere que
as politicas monetarias no periodo que sucedeu as crises nao terdo sido acomodaticias

(Gréfico 2).

depreciagdo da moeda), quer diminuindo a procura interna ¢ melhorando a situagdo da Balanga Corrente. Veja-se
International Monetary Fund (1998b), World Economic Outlook, October 1998.

® Veja-se International Monetary Fund (1998b), World Economic Outlook, October 1998.

© Os esforgos do programa de estabilizagio encetado no final de 1999, que visava obter uma taxa de inflagio a um
digito em 2002 (objectivo que acabou por ndo ser alcangado),terd contribuido para a manutencdo de uma trajectoria
descendente da taxa de inflagdo na Turquia.
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O comportamento das balancas corrente e financeira reflecte, no geral, uma melhoria
acentuada da primeira ¢ uma deterioragdo da segunda. De facto, depois da ocorréncia das

419 ¢ da Coreia do Sul tornaram-se, inclusive,

crises, as balancas correntes dos Asean-
excedentarias e (com a excepc¢do do Brasil, cuja balanga se manteve numa posicao
estabilizada) também as restantes economias melhoraram signiﬁcativamente(“) (Gréfico
3). Por sua vez, o colapso da entrada de capitais, que foi um dos factores mais relevantes
que conduziu as crises, fez com que o saldo da balanca financeira em percentagem do
PIB tenha decrescido em todos os paises analisados. A situagdo que se seguiu foi de
recuperacdo, ainda que com algumas especificidades em determinados paises, € com as

economias asidticas e a Russia a manterem um saldo deficitario durante algum tempo

(Grafico 4).

Outra conclusdo importante que ¢ possivel retirar da andlise dos principais
desenvolvimentos macroecondmicos depois das crises ¢ o facto de o verdadeiro problema
or¢amental asidtico ter surgido apds a desvalorizagdo cambial, pois com a consequente
crise financeira o sector publico teve de “socorrer” os bancos. O saldo or¢amental
registou, assim, uma deterioracdo muito acentuada nas economias asiaticas, 0 que nao

aconteceu nos restantes paises (Grafico 5).

A significativa desaceleragdo do crédito ao sector privado (Grafico 6), a reconstituigao
das reservas liquidas sobre o exterior (para montantes semelhantes ou mesmo superiores
aos observados nos anos que antecederam as crises — Grafico 8) e alguma normalizacio
dos niveis de taxas de juro domésticas (Grafico 9) e dos diferenciais entre as taxas de juro
de divida de economias de mercado emergente e obrigagdes do tesouro norte-americano
(Grafico 10), completam o cendrio a que se assistiu no periodo posterior a ocorréncia das

crises.

(9 Tailandia, F ilipinas, Indonésia e Malasia

(D Og valores elevados apresentados pela balanga corrente Russa prendem-se com o facto de se tratar de um pais
exportador de petroleo, sendo que com o aumento que se registou nos precos do petroleo, o saldo da balanga corrente
tendeu, naturalmente, a apresentar uma melhoria acentuada.
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Note-se que quase todos os paises optaram, apds as crises cambiais e financeiras, por
deter um regime de cambios flexiveis. Assim, no México, Tailandia, Filipinas, Indonésia,
Coreia do Sul, Brasil e Turquia as taxas de cambio passaram a ser determinadas com base
no equilibrio entre oferta e procura no mercado cambial'®. Relativamente 4 Malasia e a
Russia"®, a escolha recaiu sobre uma flutuagio controlada (managed floating), no
primeiro caso com o valor externo do ringgit a ser monitorado face a um cabaz de
moedas ponderadas em termos dos maiores parceiros comerciais da Malasia e, no
segundo, com o Banco Central Russo a anunciar uma taxa de cambio oficial cada dia,

abolindo, assim, a banda da taxa de cambio (Quadro 2).

Em sintese, a andlise da presente seccdo aponta para um conjunto de elementos comuns
na evolugdo econdmica anterior e posterior as crises, mas também para algumas
diferencas significativas entre os paises considerados. De entre os elementos comuns,
valera a pena sublinhar, no periodo que antecedeu as crises, o crescimento sustentado da
actividade economica na maioria das economias, o comportamento desfavoravel da
balanga corrente, reflexo do forte crescimento da procura interna e da apreciagdo da taxa
de cambio real, e as fortes entradas de capitais, que alimentavam um crescimento
significativo do crédito interno e, em geral, mais do que financiavam os défices correntes,
conduzindo a um aumento das reservas externas. Como principais diferengas, refiram-se
o comportamento das contas publicas ao longo de todo o periodo em analise, bem como a
evolugdo da actividade econdomica na sequéncia das crises. A andlise da literatura recente
sobre crises cambiais e financeiras, objecto da sec¢do seguinte, permite compreender a

origem destas diferencas.

3. AS CRISES CAMBIAIS E FINANCEIRAS A LUZ DOS MODELOS DE
“TERCEIRA GERACAO”
Na literatura académica sobre crises cambiais e financeiras ¢ comum encontrar a

distingdo entre modelos de primeira, segunda e terceira geragao. O objectivo desta seccdo

12 podendo, contudo, os Bancos Centrais Nacionais intervir para evitar flutuages excessivas na taxa de cimbio. Veja-
se, International Monetary Fund, Annual report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions, varias edi¢des.
U3 Ainda que logo em 2000 a Russia tenha optado por um regime de cAmbios flexiveis.
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prende-se, pois, com a tentativa de fundamentagdo das crises da segunda metade da
década de 90 a luz dos modelos de “terceira geracdao”, procurando, nas especificidades
destes, os motivos pelos quais a explicagdo das mesmas nao pode ser feita pelos modelos

que permitem racionalizar, por exemplo, a crise do SME.

Até meados da década de 90, os modelos de “primeira geracdo” explicavam as crises
cambiais em termos macroeconomicos, como resultado de défices orcamentais
conducentes a perdas de reservas e, eventualmente, ao abandono da ligacdo cambial.
Factores como balanga corrente deficitaria, sobreapreciagdo da taxa de cambio real face
ao respectivo nivel de equilibrio, quedas no produto e aumento dos custos da divida
publica face a uma desvalorizacao esperada sdo também introduzidos, ainda que a ideia
basilar seja a de que a crise ocorre mecanicamente quando as reservas externas atingem o
seu nivel critico. Trata-se, no fundo, de uma crise que tem a sua origem numa evolugao
insustentavel de varidveis fundamentais da economia (fundamentals) e o exemplo mais

notério é o que conduziu ao fim do sistema de Bretton Woods"®.

Nos modelos de “segunda geragdo”, a crise ¢ activada por uma resposta endogena das
autoridades que decidem desvalorizar, ou ndo, a moeda com base na ponderagdo entre os
beneficios e os custos de abandonar a ligagao cambial. Para além das vulnerabilidades ao
nivel das variaveis fundamentais da economia (moeda sobreavaliada e défice da balanca
corrente insustentavel) existem também alguns elementos de panico. As autoridades
reagem a variaveis de mercado, o que pode conduzir a uma situa¢do de equilibrios
multiplos. O termo que melhor caracteriza estas crises ¢ o termo contagio € o exemplo

mais significativo ¢ o da crise do SME, em 1992119,

As crises das economias de mercado emergente na segunda metade da década de 90
diferem das anteriores pelo menos em trés aspectos: porque as necessidades de

financiamento surgiram repentinamente € numa escala sem precedentes; porque as

U9 Entre os exemplos mais representativos de modelos de “primeira geragio” estio Krugman (1979) e Flood and
Garber (1984).

U9 B, segundo alguns autores, a tequilla crisis, ainda que tal nio seja consensual, pois a crise mexicana apresenta ja
muitos elementos de modelos de “terceira geragdo”.

U9 Entre os exemplos mais representativos de modelos de “segunda geracio” estd Obstfeld (1994).
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dificuldades de pagamentos tiveram quase sempre a sua origem no sector privado bem
como em transacgdes entre residentes; e porque o ajustamento foi dramatico, com
enormes saidas de capitais e alteracdes substanciais ao nivel cambial. A crise asiatica, em
particular, veio mostrar que o sector privado, ao invés dos tradicionais desequilibrios
orcamentais dos modelos de “primeira gera¢do”, pode estar no centro da crise. Surgiram,
assim, os modelos de “terceira geracdo”, cuja énfase ¢ colocada nas vulnerabilidades dos
balancos dos sectores financeiro e empresarial. No quadro destes modelos, as crises
cambial e financeira sdo encaradas como “crises gémeas”. Estas crises t€ém a sua origem
em movimentos inesperados na balanca de capitais (saida macica de fluxos de capital), ao
invés de défices insustentaveis na balanca corrente. Enquanto as duas primeiras geragdes
de modelos respeitam, sobretudo, a relacdo da economia face ao exterior, os modelos de
terceira geracdo enfatizam que a interaccdo entre agentes dentro de uma economia ¢
determinante para a ocorréncia de crises. Note-se, no entanto, que os modelos de “terceira
geracdo” ndo excluem da analise a crise de varidveis fundamentais da economia, nem os
efeitos de contagio; apenas acrescentam e valorizam aspectos que nos modelos anteriores

~ . 17
ndo eram valorizados''”.

Allen et al (2002) destinguem cinco vertentes dos modelos de “terceira geracdo”: na
primeira, as vulnerabilidades sdo guiadas por distor¢des microecondmicas, entre as quais
sistemas financeiros mal supervisionados e risco moral derivado de garantias do sector
publico que conduzem a um endividamento excessivo por parte do sector privado e a
défices elevados da balanca corrente; na segunda, os desequilibrios derivam de
dissonancias de moeda (currency mismatches), isto é, uma grande depreciacdo da moeda
na presenga de passivos denominados em moeda estrangeira (liability dollarization)
aumenta a divida, o que conduz a uma contrac¢do do investimento e do produto; na
terceira, a énfase ¢ colocada nos panicos que se auto-alimentam devido a interac¢@o entre
depreciacdo da moeda e deterioracdo dos balangos dos bancos; na quarta, as
vulnerabilidades advém do fenomeno de reversao dos fluxos de capital, reversao essa que

explica a contrac¢do do crédito, o colapso da ligagdo cambial e, na sequéncia da crise, a

U7 Entre os exemplos mais representativos de modelos de “terceira geragio” estdio Sachs and Radelet (1998), Rodrick
and Velasco (1999) e Dornbush (2001).
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contrac¢do da produgdo; por fim, na quinta, a teoria de finangas empresariais esclarece
qual o risco das economias de mercado emergente perante as crises financeiras, ou seja, a
estrutura de capital de um pais desempenha um papel muito importante na determinagao
da vulnerabilidade do pais face a volatilidade do mercado, tendo as economias em andlise
subestimado a volatilidade dos mercados financeiros e falhado a gerir os seus balancos de
modo a minimizar os efeitos nefastos de tal exposi¢do (entre os quais o acréscimo dos
encargos relativos a divida, que aumentam a medida que a capacidade de pagamentos

decresce).

Ao contrario da analise tradicional, que é baseada em variaveis fluxo (tais como a balanca
corrente ou o saldo orcamental), a abordagem subjacente aos modelos de “terceira
geracdo” centra-se no exame de variaveis stock nos balancos dos diferentes sectores
institucionais de um pais e no balango agregado da economia (divida, reservas externas,
inventario no final do ano, entre outros). Uma economia estilizada pode, assim, ser vista
como um sistema de balancos de todos os agentes, agentes esses que sao,
fundamentalmente, o sector publico (incluindo o Banco Central), o sector financeiro
privado (bancos) e o sector ndo financeiro (empresas). Neste quadro, existem quatro tipos
de risco que podem enfraquecer o balango das empresas ndo financeiras, dos bancos ou
do proprio sector publico: maturidade, moeda, estrutura de capital e solvabilidade. A
consideragao de todos eles permite perceber melhor as crises que afectaram as economias
analisadas neste trabalho. O risco de desencontro de maturidades (maturity mismatch
risk) acontece quando, como no caso dos paises em andlise, os passivos das empresas,
dos bancos ou do sector publico tém maturidades curtas e estdo associados a taxas de juro
de curto prazo, enquanto que os seus activos t€ém maturidades longas e estdo ligados a
taxas de juro de longo prazo. Tal implica ter em conta dois aspectos: a necessidade de
obter fundos constantemente para fazer o rollover da divida e o aumento do custo de
financiamento perante uma subida da taxa de juro. O risco de dissonancia de moeda
(currency mismatch risk) respeita a disparidade de moedas em que os activos e passivos
estdo denominados, ou seja, prende-se com a possibilidade de uma depreciacio na taxa de
cambio provocar perdas severas as empresas, aos bancos ou ao sector publico, porquanto

0s seus passivos estdo denominados em moeda estrangeira, enquanto que os seus activos
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estdo expressos em moeda nacional. No que concerne ao desencontro da estrutura de
capital (capital structure mismatches), ha que atender ao facto de que as empresas, para
se financiarem, podem recorrer a capitais proprios ou a capitais alheios. O risco surge
quando o peso do financiamento por capitais alheios (créditos de fornecedores,
empréstimos, entre outros) ¢ muito elevado, na medida em que ndo se dispde de uma base
solida de capitais proprios para fazer face aos efeitos de uma crise cambial ou financeira.
Por ultimo, o risco de solvabilidade (solvency risk) respeita a possibilidade de os activos
ndo conseguirem cobrir os passivos, passando o valor liquido a ser negativo. No caso das
empresas, a inexisténcia deste risco implica que nos seus balangos os activos superem o0s
passivos, enquanto que no caso do sector publico, é necessario que o valor futuro
descontado para o presente de todos os saldos primarios seja superior ao stock de divida

externa corrente liquida"'®"

A analise efectuada na secgdo anterior, em conjunto com a racionaliza¢do fornecida pelos
modelos de terceira geracdo, objecto da presente seccdo, permitem-nos sistematizar a
dindmica das crises cambiais e financeiras que caracterizaram a segunda metade da
década de 90, bem como compreender algumas diferencas importantes na evolugdo

macroeconomica dos paises considerados na sequéncia das respectivas crises.

O Quadro 3 apresenta esquematicamente a dindmica das crises “gémeas”. A generalidade
das economias consideradas beneficiou, nos anos que antecederam as respectivas crises,
de entradas de capitais muito significativas, as quais estiveram associadas a processos de
liberalizag¢do financeira, conjugados com regimes cambiais relativamente inflexiveis. Os
investidores estrangeiros, confiantes na manuten¢do da ligacdo cambial e atraidos pela
maior rentabilidade esperada do capital nas economias de mercado emergente, dirigiam
para estas grandes volumes de investimento. As entradas de capitais externos fomentaram
uma expansdo forte do crédito ao sector privado e contribuiram para sustentar
crescimentos do produto elevados. Paralelamente, dado que estas economias mantinham
taxas de inflagdo superiores as verificadas nas economias industrializadas e que a

flutuagao da taxa de cambio nominal era limitada, as suas taxas de cambio reais sofreram

% Veja-se Allen et al (2002).
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uma apreciagdo consideravel. O forte crescimento da procura interna e a apreciacdo da
taxa de cambio real traduziram-se em défices importantes da balanca corrente, dando
origem a uma dependéncia crescente de financiamento externo e acentuando a
vulnerabilidade destas economias a uma evolucdo adversa da conjuntura internacional e a
alteracdes da percep¢do de risco por parte dos investidores estrangeiros. O sistema
bancéario, enquanto intermedidrio financeiro, desempenhou um papel crucial em todo o
processo que conduziria as crises. Os bancos endividavam-se tipicamente em moeda
estrangeira e maturidades curtas e concediam posteriormente crédito em moeda nacional
e maturidades mais longas, ndo assegurando a cobertura dos riscos incorridos com este
tipo de operagdo (ja que, a semelhanga dos restantes agentes acreditavam na manutengao
Quadro 3

Dinamica de uma Crise Financeira

Antes da crise

Liberalizagdo financeira associada a um regime cambial relativamente inflexivel
4
Fortes fluxos de entrada de capitais

(de curto prazo e denominados em moeda estrangeira)

4
Forte expansdo do crédito/inflacdo dos pregos dos activos

(mercado bolsista e imobilidrio — asset price bubble)

4
Excessiva sujei¢ao ao risco por parte dos bancos

$

Deterioragdo dos balancos dos sectores financeiro e nao financeiro

\ & Vulnerabilidade a ataques especulativos

Crise
A

¥

Ataque especulativo

¥




Depois da crise

Crises Financeiras em Economias de Mercado Emergente

Forte depreciagdo da moeda (crise financeira em resultado dos desencontros de maturidade e
moeda provoca uma crise bancaria severa)

4
Queda do crédito (credit crunch)
4

Recessdo economica

Fonte: Mishkin (2001)

da ligagdo cambial). A facilidade de obtencdo de fundos, num quadro de deficiente
supervisdo do sistema, incentivou os bancos a financiarem muitos projectos de
investimento de rentabilidade duvidosa. Perante o abandono do regime cambial e a
desvalorizagdo da taxa de cambio, os desencontros de moeda e de maturidade que
caracterizavam os balangos do sector bancario, aliados a fragilidade de muitos dos
projectos financiados, fizeram com que a crise cambial acabasse por dar também lugar a
uma crise financeira, envolvendo perdas de capital severas nos sectores bancério e
empresarial, o colapso do crédito concedido ao sector privado, um grande numero de
faléncias, um aumento significativo do crédito mal parado e a necessidade de intervencao

do sector publico no sistema bancério.

Os comportamentos diferenciados da actividade econdémica e das contas publicas na
sequéncia das diferentes crises (identificados na sec¢do 2) traduzem a diferente origem
(sector publico versus sector privado) e diferente importancia relativa das
vulnerabilidades que conduziram ao colapso dos regimes cambiais nas varias economias
e, consequentemente, o grau em que o funcionamento do sistema bancario foi afectado
em cada uma delas. Em todos os paises analisados, excepto o Brasil, a existéncia de
fragilidades importantes no sector bancario, constituiu um elemento importante no
desencadear da crise e na evolugdo posterior das economias. Nestes paises, o efeito da
desvalorizagdo cambial sobre os balangos dos bancos conduziu a um colapso do crédito,
acabando por transformar a crise cambial numa crise financeira, que provocou uma
recessao e obrigou a intervengdo do sector publico no sistema bancério. Esta intervencgao

foi particularmente significativa no caso das economias asidticas e justifica a forte
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deterioragdo da sua situacdo orcamental. Em contraste com o sucedido nos restantes
paises, a crise brasileira poderd ser vista como uma crise cldssica de balanca de
pagamentos, em que preocupacdes com uma politica orcamental insustentavel
conduziram a economia a uma crise cambial. A situacdo mais solida do sector bancario
brasileiro, fruto de reformas levadas a cabo nos anos que antecederam a crise cambial,
bem como a menor importincia relativa da intermediagdo financeira na economia
brasileira, reflexo da experiéncia de hiper-inflagdo, permitiram preservar o bom
funcionamento do sistema financeiro. No caso das crises russa e turca, embora estas
tenham tido também uma forte componente orcamental, o elevado grau de exposi¢do
cambial dos sectores financeiro e empresarial nestas economias teve como consequéncia

um aumento significativo do crédito mal parado e das faléncias!'”.

4. CONSIDERACOES FINAIS: QUE LICOES DE POLITICA?

Se o estudo de uma crise pressupde perceber as causas que conduziram a mesma, bem
como a sua fundamentagdo tedrica, tal estudo ndo fica completo se ndo se proceder a

sistematizagdo das ligdes retiradas'”.

Conforme sublinhado por Allen et al (2002), as dissonancias que afectam os balangos do
sector financeiro e nao financeiro e da economia como um todo — e que se encontram no
centro das modernas crises cambiais e financeiras — ndo surgem por acidente. Por
exemplo, o financiamento do défice da balanca corrente através do aumento da divida
externa exerce uma influéncia significativa no balango agregado da economia e o
aumento dos défices fiscais recai imediatamente sobre o balanco do sector publico. Sendo
assim, varias sao as politicas econémicas que as proprias autoridades podem encetar para

fortalecer os balangos dos diversos sectores institucionais da economia.

19 Veja-se, por exemplo, IMF (1999), World Economic Outlook, May 1999 ¢ OECD (2002), Economic
Surveys — Turkey 2001-2002, Supplement N°1, December

9 Nesta secgiio serdo analisadas as implicages para as politicas e instituigdes das economias de mercado emergente.
As ligdes a retirar no ambito das acgdes do Fundo Monetario Internacional (FMI) e o funcionamento do mercado de
capitais sdo dois aspectos que ndo serdo objecto deste estudo. Sobre elas veja-se Fischer (2002).

Origens, Ajustamento e Li¢gdes de Politica 20



Crises Financeiras em Economias de Mercado Emergente

Para prevenir as crises racionalizadas pelos modelos de “terceira geragdo” ¢
imprescindivel a correcta regulagdo e supervisdo do sector financeiro, porquanto a
ineficacia da mesma ¢ um dos factores que conduz a deterioragdo dos balancos dos
bancos, a0 aumento da informagdo assimétrica e as crises financeiras. A rapida expansdo
do crédito e a canalizagdo do mesmo para o mercado bolsista e imobilidrio devem ser
encarados como um sinal de que se podera vir a desenvolver uma crise cambial e
financeira®". Para além disso, a reducio do papel das institui¢des financeiras detidas pelo
sector publico podera revelar-se uma medida vantajosa, pois a intervencdo das
autoridades nos mercados de crédito pode resultar em investimentos menos eficientes e
em crescimento mais lento. Também neste sentido, podera ser importante a eliminagao de
politicas do tipo too-big-to-fail no sector empresarial, algo que requer uma mudanca na
cultura de negdcios em muitas economias de mercado emergente””. Ainda a nivel
microecondmico, medidas como a aboli¢do de distor¢des tributarias que, de algum modo,
incentivam a acumulagdo de divida ou o estabelecimento de regimes de

insolvabilidade/faléncias mais eficazes devem ser uma preocupacao das autoridades.

Um dos aspectos mais relevantes em termos de ligdes de politica que os modelos de
“terceira gera¢do” permitem extrair das crises verificadas nas economias de mercado
emergente em analise ¢ que tem de ser dada uma atencao especial a composi¢ao da divida
externa e/ou publica, nomeadamente ao nivel da maturidade e denominacdo em moeda
nacional/estrangeira (em virtude da influéncia que esta composi¢do tem na resposta na
ataques especulativos). Note-se, neste contexto, que uma estratégia de estabilidade de
precos bem conseguida é um método para diminuir a dependéncia de divida denominada
em moeda estrangeira®. Para além disso, segundo Mishkin (2001), “paises que com

sucesso prosseguiram a estabilidade de precos elevaram a sua capacidade para usar os

D Note-se que uma das consequéncias dos movimentos de liberalizagio financeira ¢ o aumento muito significativo do
crédito interno, dai que outra implicagdo deste estudo seja a de que o processo de liberalizagdo financeira deve ser
planeado e supervisionado com rigor.

2 Note-se, a titulo de exemplo, o caso da Coreia do Sul, pais em que as autoridades encetaram a referida politica com
os chaebols (grandes conglomerados empresarias), os quais, mesmo vendo os seus lucros diminuir ao longo da década
de 90, continuaram a conseguir obter crédito, sobretudo em moeda estrangeira. O risco a que se submeteram foi um dos
factores que conduziu a crise coreana.

3 Pois a moeda nacional torna-se mais forte e os bancos, empresas ¢ sector publico podem aumentar o seu capital pela
obtencdo de divida na referida moeda. Pelo contrario, quando o pais possui um passado de alta inflagdo, os contratos de
divida estdo, normalmente, denominados em moeda estrangeira.
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instrumentos de politica monetaria para promover a recuperag¢do de uma crise

financeira”.

Resta referir que na escolha da estratégia conducente a estabilidade financeira ¢ essencial
partir da constatacdo de que as crises se podem propagar de formas muito diferentes e

@ g importante

que, deste modo, os padrdes de recuperacdo também sdo distintos
reconhecer a partida as limitagdes dos mercados®” e entender que a adopgdo de um
regime cambial relativamente inflexivel com o intuito de controlar a inflagdo s6 sera bem
sucedida se existirem medidas que promovam um sistema bancério eficaz e/ou se o
montante de divida denominada em moeda estrangeira ¢ de maturidade curta ndo for

muito elevado.

Em conclusdo, e partindo de todas as ilagdes retiradas, pode-se afirmar que os modelos de
“terceira geracdo” sdo uma ferramenta muito util na consideragdo dos trade-offs entre
diferentes opgdes de politica, quer no que respeita a prevencao das crises cambiais e

financeiras, quer no que concerne a sua resolucao.

9 Note-se, a titulo de exemplo, que a crise mexicana de 1994 foi uma crise de sobreconsumo, enquanto que a crise
asiatica de 1997 foi uma crise sobreinvestimento, ja que na primeira os influxos de capital encorajaram um acréscimo
no consumo privado e na segunda os influxos financiaram o aumento do investimento. Veja-se International Monetary
Fund (1997), World Economic Outlook — Interim Assessment, IMF, December 1997

@9 “Bubbles do occur! Market failures do happen” (White, 2003: 3).
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6. ANEXOS
Grafico 10
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